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ANALYSIS OF THE INFLUENCE  OF PROFITABILITY, LEVERAGE, AND STOCK 
PRICE OF CASH DIVIDEND (A Case Study at registered Manufacture Company in  
Jakarta Stock Exchange in 2005-2007). 
 
 
In this research, the problem we  are trying to search the answer is whether the 
profitability (ROE), leverage (DER), and stock prices (stock prices) have partial effect 
on the cash dividend of manufacturing companies on the Jakarta Stock Exchange? is 
whether the profitability (ROE), leverage (DER), and stock prices (stock prices) have 
simultaneously effect on the cash dividend of manufacturing companies on the 
Jakarta Stock Exchange? Which free variables have the most dominant effect on the 
cash dividend manufacturing companies on the Jakarta Stock Exchange? 
  
Data collection method in this research was done with the dokumentation. Data 
which used in this research is secondary data obtained from ICMD (Indonesian Capital 
Market Directory). Population in this research are the manufacturing companies listed 
on the Jakarta Stock Exchange during 2005  until 2007 as many as 192 manufacturing 
companies. Sampling method is done using the sampling  purposively method, that is 
25 manufacturing companies with the criteria has been determined . This research 
shows that this data does not normal distributed . For that reason, data 
transformation is required in form of Ln (natural logaritm) so data can be normal 
distributed. All data are processedusing SPSS for windows 12 program. Data analysis 
method using normality test and classical assumption test. While the method for 
testing using double regression analysis techniques include F test, t test, 
determination coefficient test. To determine the most dominant variables that 
influence dividend payout ratio using beta coefficient. 
 
Normality test results that after data is transformed to Ln form, data can 
distributed normally because significance  for all variables greater than 0,05 while the 
test result for classical assumption state that variables of Profitability (ROE), 
Leverage (DER), and stock prices does not  occur multicolinierity, there is no 
heteroscedesity and does not occur autocorrelation. Partial regression coefficient 
using t test obtaining t calculate for profitability variable (ROE) is 0,550. Leverage 
(DER) variable  of 1,005 is smaller than t table of 1,671 while the stock price (CP) of 
2,918 is greater than the t table. F test result that variable of profitability (ROE), 




payout ratio, where F calculate is 4,976 with significance value is 0,004. Determination 
coefficient result R square value of 0,161, so the variables of Profitability (ROE), 
Leverage (DER), and stock price have effect on the dividend payout ratio of 16,1%. 
The most dominant variables that affect to dividend payout ratio is stock prices, seen 
the results of coefficient beta analysis is 0,436. 
 
Conclusion of this research is Profitability (ROE) and Leverage (DER) does not  
affect significantly to dividend payout ratio partially, while the stock price have 
significant effect on dividend payout ratio. F test result that variables of Profitability 
(ROE), Leverage (DER), and stock price have significant effect on the dividend payout 
ratio variables. Determination coefficient obtaining R square value of 0,161, so the 
variables of Profitability (ROE), Leverage (DER), and stock price have effect on the 
dividend payout ratio of 16,1%. The most dominant variables that affects to dividend 
payout ratio is stock price seen the results of coefficient beta analysis is 0,436. 
 
Keyword : Profitability (Return of Equity), Leverage (Debt Equity Ratio), Stock Price 
(Closing Price), Cash Dividend   






 PENDAHULUAN  
   




Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang 
sering dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan 
untuk memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan 
laba untuk diinvestasikan kembali guna meningkatkan pertumbuhan 
perusahaan. 
Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai 
dampak yang sangat penting bagi banyak pihak yang yang terlibat dalam 
masyarakat baik bagi para investor, kreditor maupun bagi pihak 
manajemen yang akan membayarkan dividennya. 
Bagi  para pemegang saham atau investor, dividen kas merupakan 
tingkat pengembalian investasi mereka berupa kepemilikan saham yang 
diterbitkan perusahaan lain. Bagi pihak manajemen, dividen kas 
merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas perusahaan. Oleh 
karenanya kesempatan untuk melakukan investasi dengan kas yang 
dibagikan sebagai dividen tersebut menjadi berkurang. Bagi kreditor, 
dividen kas dapat menjadi signal mengenai kecukupan kas perusahaan 
untuk membayar bunga atau bahkan melunasi pokok pinjaman. Kebijakan 
dividen kas yang cenderung membayarkan dividen  dalam jumlah relatif  
besar akan mampu memotivasi pemerhati untuk membeli saham 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki kemampuan membayar dividen 
diasumsikan masyarakat sebagai perusahaan yang menguntungkan. 
Umumnya pihak manajemen menahan kas untuk melunasi hutang 




mengurangi cash outflow berupa interest exspense atau investasi dapat 
memberikan pengembalian berupa cash inflow bagi perusahaan. Disisi 
lain, pemegang saham mengharapkan dividen kas dalam jumlah relatif  
besar  karena ingin menikmati hasil investasi pada saham perusahaan. 
Kondisi inilah yang dipandang teori agensi sebagai konflik antara prinsipal 
dan agen (Jensen dan Meckling, 1976). 
Berdasarkan agency theory, pihak manajemen adalah agen (agents) 
pemilik, sedangkan pemilik perusahaan merupakan principal. Jensen dan 
Meckling (1976) memperlihatkan bahwa pemilik dapat meyakinkan diri 
mereka bahwa agen akan membuat keputusan yang optimal bila terdapat 
insentif yang memadai dan mendapatkan pengawasan dari pemilik. 
Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham akan 
mengakibatkan biaya keagenan (agency cost). Biaya keagenan dapat 
diminimalkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat 
mensejajarkan kepentingan yang terkait tersebut. Kebijakan dividen kas 
dapat menjadi salah satu bentuk mekanisme pengawasan pemegang saham 
terhadap pihak manajemen. Pemegang saham berusaha menjaga agar 
pihak manajemen tidak terlalu banyak memegang kas karena kas yang 
banyak akan menstimulus pihak manajemen untuk menikmati kas tersebut 
bagi kepentingan dirinya sendiri. 
Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluar berupa dividen 
kas yang berjumlah terlalu besar dengan alasan mempertahankan 




melunasi hutang (Suharli dan Oktorina, 2005). Ketiga pertimbangan 
tersebut dikatakan sebagai upaya untuk meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham. Namun pihak manajemen umumnya tetap 
mempertahankan kebijakan pembayaran dividen, sekurang-kurang 
pembagian dividen saham (stock dividend) untuk menjaga kestabilan harga 
saham. Kebijakan stabilitas tentu memiliki daya tarik tersendiri yang dapat 
menjaga harga pasar saham pada kondisi terbaik. Pertimbangan pada 
kondisi terbaik ini yang disebutkan pihak manajemen sebagai upaya untuk 
peningkatan kesejahteraan pemegang saham. 
Berbagai pertimbangan mengenai penetapan jumlah yang tepat 
untuk dibayarkan sebagai dividen adalah sebuah keputusan finansial yang 
sulit bagi pihak manajemen (Ross, 1977). Keputusan suatu perusahaan 
mengenai dividen terkadang diintegrasikan dengan keputusan pendanaan 
dan keputusan investasi. Semakin rumit kegiatan perusahaan maka konflik 
kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen semakin 
banyak. Perusahaan memiliki pemisahaan yang jelas antara kepemilikan 
(ownership), pengoperasian (operation), dan pengendalian (control). 
Pemisahan antara fungsi kepemilikan (ownership), pengoperasian 
(operation), dan pengendalian (control) memungkinkan manajemen lebih 
mementingkan kepentingan mereka daripada kepentingan perusahaan atau 
para pemilik. 
Faktor penentu kebijakan dividen kas menjadi sedemikian rumit 
dan menempatkan pihak manajemen (juga pemegang saham) pada posisi 




dan tujuan investasi dari investor, maka perlu dilakukan pengkajian faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap dividen berdasarkan informasi keuangan 
yang dipublikasikan oleh perusahaan. Berdasarkan latar belakang masalah 
tersebut, penulis tertarik untuk meneliti pengaruh profitabilitas (ROE), 
leverage (DER), dan harga saham (stock price) terhadap jumlah dividen 
tunai, dengan judul: 
ANALISIS PENGARUH PROFITABILITAS, LEVERAGE DAN 
HARGA SAHAM TERHADAP CASH DIVIDEND  (Studi kasus pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
Periode 2005-2007). 
B. Perumusan Masalah 
Penelitian ini bermaksud menguji pengaruh profitabilitas, leverage, 
dan harga saham suatu perusahaan dengan kebijakan cash dividend 
perusahaan manufaktur di Jakarta. Profitabilitas diukur dengan return on 
equity (ROE), leverage diindikasikan dengan debt to equity ratio (DER), 
dan harga saham dicerminkan oleh harga pasar penutupan (closing price) 
di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan uraian di atas maka masalah dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga saham 
(closing price) secara parsial berpengaruh terhadap cash dividend 




2. Apakah profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga saham 
(closing price)  secara simultan berpengaruh terhadap cash dividend 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta ? 
3. Variabel bebas manakah yang paling dominan berpengaruh terhadap 
cash dividend perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta ? 
  
C. Pembatasan Masalah 
Agar penelitian ini tidak terlalu luas, maka diberikan batasan-
batasan masalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menguji tiga (3) variabel keuangan yang 
mempengaruhi dividen tunai yaitu profitabilitas (ROE), leverage 
(DER), dan harga saham (closing price)  . 
2. Waktu pengamatan dibatasi yaitu hanya tahun 2005 sampai tahun 2007. 
3. Karena adanya berbagai macam industri di BEJ, maka penelitian ini 





D. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mempelajari faktor yang 
menjadi pertimbangan dalam kebijakan manajemen tentang jumlah 
pembagian dividen pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini 




harga saham (closing price). Maka tujuan yang ingin dicapai dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan 
harga saham (closing price) secara parsial terhadap cash dividend di 
BEJ. 
2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan 
harga saham (closing price) secara simultan terhadap cash dividend di 
BEJ. 
3. Untuk mengetahui variabel yang paling dominan berpengaruh terhadap 
cash dividend perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. 
 
E. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini dapat diambil manfaatnya untuk membuat 
keputusan dalam menyelesaikan suatu masalah, sehingga manfaat 
penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi banyak pihak yaitu: 
 
 
1. Bagi para investor, calon investor, analis, dan pemerhati investor 
Hasil penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan keputusan 







2. Bagi pihak manajemen perusahaan 
Hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu acuan pengambilan 
keputusan investasi untuk menentukan besarnya dividen yang 
dibayarkan terutama dalam bentuk dividen tunai bagi perusahan yang 
sahamnya terdaftar dan aktif di BEJ. 
 
3. Bagi akademisi dan peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris 
mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pembayaran dividen 
tunai sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih 
mendalam serta sebagai rujukan pengembangan ilmu akuntansi maupun 











A. Tinjauan Teoritis 




Dividen adalah distribusi yang bisa berbentuk kas, aktiva lain, surat 
atau bukti lain yang menyatakan utang perusahaan, dan saham kepada 
pemegang saham suatu perusahaan sebagai proporsi dari jumlah saham 
yang dimiliki oleh pemilik. 
Dividen (dividend) adalah pembagian aktiva perusahaan kepada 
para pemegang saham perusahaan. Dividen dapat dibayar dalam bentuk 
uang tunai (kas), saham perusahaan, ataupun aktiva lainnya. Semua 
dividen haruslah diumumkan oleh dewan direksi sebelum dividen tersebut 
menjadi kewajiban perusahaan. (Henry Simamora, 2000:423) 
Terkait dengan dividen terdapat 5 tanggal penting, yaitu 
pengumuman, cum dividend, pencatatan, ex dividend dan pembayaran atau 
pembagian. Terdapat beberapa tanggal penting yang menjadi perhatian 
dalam prosedur pembagian dividen. Yaitu sebagai berikut: 
a. Tanggal pengumuman (declaration date) adalah tanggal pada saat 
direksi mengumumkan dividen. Pada tanggal tersebut dividen menjadi 
kewajiban perusahaan dan dicatat pada buku perusahaan. Tanggal 
pengumuman ini biasanya beberapa minggu sebelum tanggal 
pembayaran dividen. 
 
b. Cum Dividend adalah tanggal dimana seluruh pemegang saham 
perusahaan sampai batas tanggal tersebut berhak mendapatkan 
dividen. 
c. Tanggal pencatatan (date of record) merupakan tanggal yang dipilih 




berhak menerima dividen. Karena waktu yang tersita untuk menyususn 
daftar para pemegang saham, maka tanggal pencatatan biasanya dua 
atau tiga minggu setelah tanggal pengumuman dividen, namun 
sebelum tanggal pembayaran dividen. 
d. Ex Dividend yaitu tanggal dimana pemegang saham tidak lagi berhak 
mendapat dividen. 
e. Tanggal Pembayaran (date of payment) adalah tanggal dividen benar-
benar dibayarkan. Pembayaran biasanya berlangsung beberapa minggu 
setelah tanggal pengumuman dividen. 
Suharli (2006) mengartikan dividen sebagai pembagian laba 
kepada pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham 
yang dipegang oleh masing-masing pemilik.  
Dividen tunai (cash dividend) umumnya lebih menarik bagi 
pemegang saham dibandingkan dengan dividen saham (stock dividend). 
Ikatan Akuntan Indonesia (2004), dalam PSAK No. 23, merumuskan 
dividen sebagai distribusi laba kepada pemegang saham sesuai dengan 
proporsi mereka dari jenis modal tertentu. Laba bersih perusahaan akan 
berdampak berupa peningkatan saldo laba (retained earnings) perusahaan. 
Apabila saldo laba didistribusikan kepada pemegang saham maka saldo 
laba akan berkurang sebesar nilai yang didistribusikan tersebut. 
Baridwan (1997:434-437) mengemukakan dividen merupakan 
pembagian laba kepada pemegang saham yang  sebanding dengan jumlah 
lembar saham yang dimiliki. Bagi investor, dividen merupakan hasil yang 




perusahaan sebagai distribusi yang dihasilkan dari operasi perusahaan. 
Besarnya dividen dibagikan dengan interval waktu yang tetap, tetapi 
kadang-kadang diadakan pembagian dividen tambahan pada waktu yang 
bukan biasanya. Besarnya dividen biasanya berkisar antara nol sampai 
sebesar laba bersih tahun berjalan atau tahun lalu. Besarnya dividen yang 
diterima oleh para pemegang saham ditentukan dalam Rapat umum 
Pemegang Saham (RUPS). Selain untuk dibagikan sebagai dividen, laba 
perusahaan dialokasikan dalam laba ditahan (retained earning). Dividen 
yang dibagikan dapat berupa cash dividend dan stock dividend. Proporsi 
pembagian laba perusahaan menjadi laba ditahan dan dividen tergantung 
pada RUPS dan kondisi perusahaan saat ini. Semakin rendah laba ditahan 
akibatnya akan memperkecil kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 





Menurut Indriyo Gitosudarmo dan Basri (2002:230-231), kebijakan 
pembayaran dividen yang ditempuh perusahaan yaitu, 
 
1) Stable Dividend Policy (Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang 
Stabil) 
Pada kebijaksanaan ini besarnya dividen yang dibayarkan selalu 




yang semakin menurun. Jadi besarnya dividen yang dibayarkan dalam 
jumlah yang selalu stabil walaupun terjadi fluktuasi dalam net income. 
Apabila pada suatu saat kondisi perusahaan mengalami kerugian, 
pembayaran dividen akan diambilkan dari cadangan stabilisasi 
dividen. 
Keuntungan pembayaran yang stabil yaitu: 
a) Harga saham umumnya naik, maka saham-saham yang diterbitkan 
oleh perusahaan yang menganut kebijaksanaan pembayaran dividen 
stabil tingkat kenaikannya akan lebih tajam. 
b) Jika harga saham pada umumnya turun, maka penurunan harga 
saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang menganut 
kebijaksanaan pembayaran dividen stabil tingkat penurunannya lebih 
lambat. 
c) Lebih mudah diakui oleh Badan Pembina Pasar Modal sebagai go 
public, sehingga penjualan sahamnya akan lebih mudah dan mudah 
untuk masuk legal list. 
2) Fluctuating Dividend Policy (Kebijaksanaan Pembayaran Dividen 
yang Berfluktuasi) 
Pada kebijaksanaan ini besarnya dividen yang dibayarkan 
mendasarkan pada tingkat keuntungan pada setiap akhir periode. 
Apabila tingkat keuntungan tinggi maka besarnya dividen yang 
dibayarkan relatif tinggi, dan sebaliknya bila tingkat keuntungan 




dapat dikatakan besarnya selalu proporsional dengan tingkat 
keuntungannya. 
 
3) Kombinasi Stable Dividend Policy dan Fluctuating Dividend Policy 
Pada kebijaksanaan ini besarnya dividen yang dibayarkan sebagian 
ada yang bersifat stabil atau tetap, tetapi sebagian yang lain bersifat 
proporsional dengan tingkat keuntungan yang dicapai. 
Apabila perusahaan tidak mendapatkan laba para pemegang saham 
masih mendapatkan dividen tetap dan apabila didapatkan keuntungan 
dari hasil operasinya didapatkan bagian dari keuntungan. Bagian 
dividen yang bersifat proporsional besarnya tidak sama dengan dividen 
yang menggunakan kebijakan fluktuatif . 
 
 
Menurut Baridwan (1997) ada beberapa jenis dividen yaitu sebagai 
berikut: 
a) Dividen Tunai (cash dividend) 
 Dividen Tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam 
bentuk kas. Yang perlu diperhatikan oleh manajemen sebelum 
membuat pengumuman adanya pembagian dividen tunai adalah 






b) Dividen Aktiva selain Kas (Property dividend) 
 Merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva selain 
kas. Aktiva yang dibagikan dapat berbentuk surat-surat berharga 
perusahaan yang dimiliki perusahaan, barang dagangan, real estate, 
atau investasi atau bentuk lain yang dirancang oleh dewan direksi. 
 
c) Dividen dengan Utang Wesel (Script Dividend) 
 Dividen utang wesel timbul apabila perusahaan tidak 
membayar dividen sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak 
mencukupi, sehingga manajemen perusahaan akan mengeluarkan 
script dividend yaitu janji tertulis untuk membayar jumlah tertentu 
diwaktu yang akan datang. Script dividend ini mungkin berbunga 
mungkin tidak. 
 
d) Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend) 
 Merupakan dividen yang sebagian merupakan pengembalian 
dari investasi / modal pemegang saham. Apabila perusahaan 
membagi dividen likuidasi, maka para pemegang saham harus 
diberitahukan mengenai berapa jumlah pembagian laba dan berapa 
yang merupakan pengembalian modal sehingga para pemegang 
saham bisa mengurangi investasinya. Dengan demikian transaksi 





e) Dividen Saham (Stock Dividend) 
 Merupakan pembagian tambahan saham tanpa dipungut 
pembayaran kepada para pemegang saham sebanding dengan 
saham-saham yang dimilikinya. 
 Dividen saham kurang lebih merupakan penyusunan kembali 
modal perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi kepemilikan 
tidak mengalami perubahaan. 
 
Faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan oleh perusahaan dalam 
membagikan dividen menurut Agus Sartono (2002:293-294) yaitu: 
 
1) Kebutuhan Dana Perusahaan  
 Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya 
merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan 
kebijakan dividen yang akan diambil. Aliran kas perusahaan yang 
diharapkan, pengeluaran modal dimasa datang yang diharapkan, 
kebutuhan tambahan piutang dan persediaan, pola (skedul) 
pengurangan utang dan masih banyak faktor lain yang 
mempengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan dalam 
analisis kebijakan dividen. 
 
2) Likuidasi 
 Likuidasi perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam 




merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuidasi 
perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen. 
 Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan dan profitable 
akan memerlukan dana yang cukup besar guna membayar 
investasinya, oleh karena itu mungkin akan mengurangi likuid 
karena dana yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada 
aktiva tetap dan aktiva lancar yang permanen. 
 Likuidasi perusahaan sangat besar pengaruhnya terhadap 
investasi perusahaan dan kebijakan pemenuhan kebutuhan dana. 
Keputusan investasi akan menentukan tingkat ekspansi dan 
kebutuhan dana perusahaan, sementara itu keputusan pembelanjaan 
(keputusan pemenuhan kebutuhan dana) akan menentukan 
pemilihan sumber dana untuk membiayai investasi tersebut. 
 
 
3) Kemampuan Meminjam 
 Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan 
perusahaan untuk meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan 
meminjam dalam jangka pendek tersebut akan meningkatkan 
fleksibilitas likuiditas perusahaan. Selain itu fleksibilitas 
perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk 
bergerak di pasar modal dengan mengeluarkan obligasi. 




akses yang lebih baik di pasar modal. Kemampuan meminjam yang 
lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar dividen. 
 Dalam menentukan dividen payout ratio banyak perusahaan 
membandingkannya dengan industri, khususnya dengan 
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang sama. 
Meskipun belum tentu sama, namun akan lebih mudah untuk 
melihat posisi perusahaan dalam industri. Akhirnya perusahaan 
juga harus menilai pengaruh informasi atas dividen, dalam kaitan 
ini maka analis surat berharga sangat membantu. 
 
4) Keadaan Pemegang Saham 
 Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, 
manajemen biasanya mengetahui dividen yang diharapkan oleh 
pemegang saham dan dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir 
semua pemegang saham berada dalam golongan high tax dan lebih 
suka memperoleh capital gains, maka perusahaan dapat 
mempertahankan dividen payout yang rendah. Dengan dividen 
payout yang rendah tentunya dapat diperkirakan apakah 
perusahaan akan menahan laba untuk kesempatan investasi yang 
profitable. Untuk perusahaan yang jumlah pemegang sahamnya 
besar hanya dapat menilai dividen yang diharapkan pemegang 
saham dalam konteks pasar . 
 




 Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik 
daripada dividen payout ratio yang tinggi. Stabilitas di sini dalam 
arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang 
ditunjukan oleh koefisiensi arah yang positif. Apabila faktor lain 
sama, saham yang memberikan dividen yang stabil selama periode 
tertentu akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham 
yang membayar dividennya dalam persentase yang tetap terhadap 
laba. 
 
Sedangkan Sutrisno (2000:304) mengemukakan faktor yang 
mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh 
perusahaan kepada pemegang saham antara lain:  
 
a) Posisi solvabilitas perusahaan 
 Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau 
solvabilitasnya kurang menguntungkan, biasanya perusahan tidak 
membagikan laba. Hal ini disebabkan laba yang diperoleh lebih 
banyak digunakan untuk memperbaiki struktur modalnya. 
 
b) Posisi likuiditas perusahaan 
 Dividen kas merupakan arus kas keluar bagi perusahaan, oleh 
karena itu bila perusahaan membayarkan dividen berarti harus bisa 
menyediakan uang kas yang cukup banyak dan ini akan 




likuiditasnya kurang baik, biasanya dividend payout ratio nya 
kecil, sebab sebagian besar laba digunakan untuk menambah 
likuiditas. Namun perusahaan yang sudah mapan dengan likuiditas 
yang baik cenderung memberikan dividen lebih besar. 
 
c) Kebutuhan untuk melunasi hutang 
 Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditur berupa 
hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang. Hutang-hutang 
ini harus segera di bayar pada saat jatuh tempo dan untuk 
membayar hutang-hutang tersebut harus disediakan dana. Semakin 
banyak hutang yang harus dibayar semakin besar dana yang harus 
disediakan sehingga akan mengurangi jumlah dividen yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham. Disamping itu, dengan jatuh 
temponya hutang, berarti dana hutang harus diganti. Alternatif 
mengganti dana hutang bisa dengan mencari hutang baru atau me 
roll-over hutang, dan juga bisa dengan sumber dana intern dengan 
memperbesar laba ditahan. Hal ini tentunya akan memperkecil 
dividend payout ratio. 
 
d) Rencana perluasan 
 Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin 
pesatnya pertumbuhan perusahaan, dan hal ini bisa dilihat dari 
perluasan yang dilakukan oleh perusahaan. Semakin pesat 




dilakukan. Konsekuensinya semakin besar kebutuhan dana untuk 
membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam rangka 
ekspansi tersebut bisa dipenuhi baik dari hutang, menambah modal 
sendiri yang berasal dari pemilik, dan salah satunya juga bisa 
diperoleh dari internal resources berupa memperbesar laba ditahan. 
Dengan demikian semakin pesat perluasan yang dilakukan 
perusahaan semakin kecil dividend payout rationya 
 
e) Kesempatan investasi  
 Investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi besarnya 
dividen yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan investasi 
semakin kecil dividen yang akan dibayarkan sebab dananya 
digunakan untuk memperoleh kesempatan investasi. Namun bila 
kesempatan investasi kurang, dananya lebih banyak digunakan 
untuk membayar dividen. 
 
f) Stabilitas pendapatan 
 Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang 
akan dibayarkan kepada pemegang saham lebih besar dibanding 
dengan perusahaan yang pendapatannya tidak stabil. Perusahaan 
yang pendapatannya stabil tidak perlu menyediakan kas yang 
banyak untuk berjaga-jaga, sedangkan perusahaan yang 
pendapatannya tidak stabil harus menyediakan uang kas yang 





g) Pengawasan terhadap Rencana perluasan 
 Kadang-kadang pemilik tidak mau kehilangan kendali 
terhadap perusahaan. Jika perusahaan mencari sumber dana dari 
modal sendiri, kemungkinan akan masuk investor baru dan 
tentunya akan mengurangi kekuasaan pemilik lama dalam 
mengendalikan perusahaan. Apabila dibelanjai dari hutang 
resikonya cukup besar. Oleh karena itu perusahaan cenderung tidak 
membagi dividennya agar pengendalian tetap berada ditangannya. 
 
2.  Kebijakan Dividen 
2.1. Pengertian dan Tujuan Pembagian Dividen 
Kebijakan dividen (Dividend Policy) merupakan keputusan 
mengenai laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau 
yang akan ditahan untuk investasi masa depan dan jika dibagikan 
kepada pemegang saham berapa nilai yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham. 
Dalam kebijakan dividen, kebijaksanaan perusahaan unruk 
membagi keuntungan kepada pemegang saham membawa arti 
dalam dua hal: 
a. Dana yang dibagikan kepada para pemegang saham. Hal ini 
ditunjukkan oleh pembayaran kepada para pemegang saham. 
b. Dana untuk membelanjai kebutuhan perkembangan usaha. 




Oleh karena politik dividen mempengaruhi baik pada jangka 
panjang maupun bagian yang dibagikan kepada para pemegang 
saham maka dalam hal ini menurut Indriyo Gitosudarmo dan 
Basri (2002:227) terdapat dua pendekatan dalam membahas 
masalah dividen, yaitu: 
1) Sebagai Kebijaksanaan Pembelanjaan Jangka Panjang 
      Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa semua laba 
sesudah pajak yang diperoleh perusahaan adalah merupakan 
sumber dana jangka panjang. Pengumuman atas pembagian 
laba sebagai dividen berarti pengurangan terhadap sumber 
dana jangka panjang yang dapat dipergunakan untuk 
membelanjai kebutuhan perkembangan usaha. Oleh karena 
itu pembagian dividen akan berakibat penekanan terhadap 
perkembangan usaha ataupun paksaan terhadap pencairan 
dana ekstern. Apabila perusahaan memiliki suatu rencana 
pengembangan usaha yang cukup menggembirakan di masa 
depan maka perlu dipupuk sumber dana dari dalam 
perusahaan tersebut. Disamping itu, apabila atas dasar 
pertimbangan biaya kapital dituntut untuk membentuk 
struktur kapital yang dikehendaki diperbesarnya sumber dana 
modal sendiri. 
 




      Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa 
kebijaksanaan dividen mempunyai pengaruh yang kuat 
terhadap harga pasar dari saham yang beredar. Oleh karena 
itu maka manajer dalam hal ini dituntut untuk membagikan 
dividen sebagai realisasi dari harapan hasil yang didambakan 
oleh seorang investor dalam mengeluarkan uangnya untuk 
membeli saham tersebut. Keberatan dalam pendekatan ini 
telah dikemukakan oleh adanya teori modegilani dan miller 
(MM teori) yang mengatakan bahwa dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaaan. Akan tetapi meskipun 
terdapat hal ini masalah itu tetap harus diperhitungkan oleh 
manajer keuangan didalam pengambilan keputusan 
Masalah yang timbul dalam politik dividen adalah 
dividen itu akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Apabila perusahaan sedang menghadapi perkembangan yang 
pesat  dan banyak proyek-proyek investasi yang harus 
diperhitungkan maka laba harus banyak seperti yang 
dikemukakan oleh MM teori. Akan tetapi apabila tidak dapat 
kemungkinan investasi yang terbuka maka akan lebih baik 
laba tersebut dibagikan kepada pemegang saham. 
Menurut  Indriyo Gitosudarmo dan Basri (2002:228) 
kebanyakan investor mengharapkan diperolehnya hasil dari 
pembelian saham terhadap dua hal yaitu: 




Para investor mengharapkan adanya kenaikan modal 
dalam bentuk kenaikan harga saham yang telah dibelinya. 
b) Dividen 
Disamping itu tentu saja para investor, sampai pada 
tingkat tertentu akan mengharapkan adanya pembagian laba 
yang diperoleh perusahaan. 
 
Oleh karena itu adanya kenaikan modal dan dividen yang 
diharapkan para investor dari hasil pembelian saham maka 
perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan dividen 
atau dividend payout ratio. Apabila politik dividen dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan berarti juga dapat mempengaruhi 
biaya kapital. Dalam kebijaksanaan dividen perlu diperhatikan 
harapan hasil dari para investor, akan tetapi harus juga 
dipertimbangkan adanya kebutuhan dana untuk membelanjai 
rencana-rencana investasi demi perkembangan perusahaan. Oleh 
karena itu maka dengan membayarkan dividen kepada para 
pemegang saham tentu saja akan menaikan nilai perusahaan. 
Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat menggunakan 
bentuk-bentuk tertentu pembayaran dividen. Dividen dapat 
dibayarkan dalam bentuk dividen tunai (cash dividend), dividen 
dalam bentuk aktiva yang lain (property dividend), dividen dalam 





Adapun tujuan dari pembagian dividen adalah sebagai 
berikut: 
1) Untuk memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegang 
saham, karena tingginya dividen yang dibayarkan akan 
mempengaruhi harga saham. 
 
2) Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan. Dengan 
dibayarkannya dividen, diharapkan kinerja perusahaan dimata 
investor bagus dan dapat diakui bahwa perusahaan mampu 




3) Sebagian investor memandang bahwa resiko dividen adalah 
lebih rendah dibanding resiko capital gain. 
 
4) Untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akan 
pendapatan tetap yang digunakan untuk keperluan konsumsi. 
 
5) Dividen dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara 
manajer dan pemegang saham. 
 




Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan 
dalam organisasinya, namun di satu pihak perusahaan juga harus 
membayarkan dividen kepada para pemegang sahamnya. Semakin 
tinggi tingkat dividen yang dibayarkan berarti semakin sedikit 
laba yang dapat ditahan dan sebagai akibatnya adalah 
menghambat tingkat pertumbuhan dalam pendapatan dan harga 
sahamnya. Jika perusahaan ingin menahan sebagian besar dari 
pendapatannya tetap di dalam perusahaan, berarti bagian dari 
pendapatan yang tersedia untuk pembayaran dividen adalah makin 
kecil (Riyanto, 1995). 
Menurut Kolb (1983) dalam Utami (2003), kebijakan dividen 
penting karena dua alasan yaitu: 
a. Pembayaran dividen mungkin akan mempengaruhi harga 
saham. 
b. Laba yang ditahan (retained earning) biasanya merupakan 
sumber tambahan modal sendiri yang terbesar dan terpenting 
untuk pertumbuhan perusahaan. 
Kedua alasan tersebut merupakan dua sisi kepentingan 
perusahaan yang agak kontroversial. Agar kedua kepentingan 
tersebut dapat terpenuhi secara optimal, manajemen perusahaan 
seharusnya memutuskan secara hati-hati dan teliti kebijakan 




Brigham dan Houston (2004)  mengartikan kebijakan dividen 
yang optimal adalah kebijakan dividen yang menciptakan 
keseimbangan diantara saat ini dan pertumbuhan dimasa 
mendatang yang memaksimumkan harga saham perusahaan. 
Ada beberapa teori yang dapat digunakan Sebagai landasan 
dalam menentukan kebijakan dividen untuk perusahaan, sehingga 
dapat dijadikan pemahaman mengapa suatu perusahaan 
mengambil kebijakan tertentu. 
Teori-teori tersebut adalah: 
1) Residual Theory 
Teori ini menyatakan bahwa dividen dibayar oleh kapital 
yang sama setelah selesai mendapat keuntungan investasi 
keuangan. Dasar dari kebijakan ini adalah kenyataan bahwa 
investor lebih menginginkan perusahaan menahan dan 
menginvestasikan kembali laba daripada membagikannya 
dalam bentuk dividen apabila laba yang diinvestasikan 
kembali tersebut dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi 
daripada tingkat pengembalian (laba) rata-rata yang dapat 
dihasilkan sendiri oleh investor dari investasi lain yang 
sebanding. Kata residual mengandung arti sisa, dan kebijakan 
ini menyiratkan bahwa dividen sebaiknya dibayarkan jika ada 
laba yang “tersisa”. Jika ada sisa dana internal setelah 




semua modal internal dibutuhkan untuk mendanai bagian 
modal investasi yang diusulkan, tidak perlu membayar 
dividen. 
 
2) Bird In The Hand Theory 
Teori ini menyatakan bahwa pemegang saham 
menganggap kebijakan dividen adalah relevan terhadap nilai 
saham. Hal ini didasar pada pendapat bahwa pemodal lebih 
menyukai dividen karena penerimaan dividen merupakan 
penghasilan yang pasti dibanding capital gain. Pemegang 
saham akan menilai bahwa dividen yang diterima mempunyai 
nilai yang lebih tinggi dibanding laba yang ditahan (retained 
earnings). Sehingga perusahaan sebaiknya menetapkan 
dividen dengan pay out ratio dan menwarkan dividen yield 
yang tinggi. 
 
3) Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen bukan 
faktor yang relevan terhadap nilai saham. Hal ini karena nilai 
saham ditentukan oleh earning power dan resiko bisnis 
perusahaan, dan tergantung pada laba yang dihasilkan dari 




antara dividen dan laba ditahan. Oleh karena itu menurut teori 
ini, dengan asumsi tidak ada biaya emisi, dividen dibayar 
atau tidak dibayar, tidak ada pengaruhnya bagi kemakmuran 
para pemegang saham. 
Tiga teori lain yang dapat membantu memahami kebijakan 
dividen adalah: 
a) Information Content Hypothesis 
Modgliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa reaksi 
investor terhadap perubahan dividen tidak berarti sebagai 
indikasi bahwa investor lebih menyukai dividen dibanding 
laba ditahan. Kenyataan bahwa harga saham berubah 
mengikuti perubahan dividen semata-mata karena adanya 
information content dalam pengumuman dividen atau adanya 
informasi atas kesempatan investasi. Perbedaan kemampuan 
mengakses informasi (information asymmetry) antara 
manajemen dan investor bisa mengakibatkan harga saham 
yang lebih rendah daripada yang akan terjadi pada kondisi 
pasti. 
 
b) Clientile Effect 
Efek klien adalah kecenderungan perusahaan untuk 




Secara ringkasnya dapat dikatakan bahwa para investor yang 
menginginkan pendapatan dari investasi untuk periode 
berjalan akan memiliki saham pada perusahaan yang 
membagikan dividen dalam jumlah besar, sedangkan investor 
yang tidak membutuhkan penghasilan kas untuk periode 
berjalan akan menginvestasikan modalnya pada perusahaan 
yang membagikan dividen dalam jumlah kecil. Hal ini 
menyiratkan bahwa setiap perusahaan seharusnya 
menetapkan kebijakan khusus yang oleh manajemennya 
dianggap paling tepat dan kemudian mengijinkan pemegang 
saham yang tidak menyukai kebijakan ini untuk menjual 
sahamnya kepada investor lain yang menyukainya. 
 
 
c) Tax Differential Theory 
Argumen ini sebagian besar didasarkan pada perbedaan 
perlakuan pajak atas pendapatan dividen dan perolehan 
modal. Pajak atas pendapatan dividen dibayarkan saat dividen 
diterima, sementara pajak atas apresiasi harga (perolehan 
modal) ditunda hingga saham benar-benar dijual. Dalam hal 
pertimbangan pajak, sebagian besar investor masih lebih suka 
penahanan pendapatan perusahaan daripada pembayaran 




akan meningkatkan harga saham, tapi peningkatan tersebut 
tidak dipajak hingga saham dijual. Ini menyatakan bahwa 
kebijakan membayar dividen rendah akan mengakibatkan 
harga saham yang lebih tinggi. Artinya, dividen tinggi 
merugikan investor, sementara dividen rendah dan retensi 
tinggi membantu investor. 
 
2.3. Kebijakan Pemberian Dividen 
Ada beberapa bentuk pemberian dividen secara tunai atau 
cash dividend yang diberikan perusahaan kepada pemegang 
saham. Ada beberapa bentuk pemberian dividen tunai atau cash 
dividend yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang 
saham. Bentuk kebijakan pemberain dividen tersebut adalah:  
 
a. Kebijakan pemberian dividen stabil  
Kebijakan ini artinya dividen akan diberikan secara tetap 
per lembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun laba 
yang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabil ini 
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba 
yang diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan 
stabil, maka dividen juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya 
dipertahankan selama beberapa tahun. Kebijakan pemberian 




beberapa alasan (1) bisa meningkatkan harga saham, sebab 
dividen yang stabil dan dapat diprediksi dianggap 
mempunyai resiko yang kecil. (2) bisa memberikan kesan 
kepada para investor bahwa perusahaan mempunyai prospek 
yang baik di masa yang akan datang. (3) akan menarik 
investor yang memanfaatkan dividen untuk keperluan 
konsumsi, sebab dividen selalu dibayarkan.  
 
b. Kebijakan dividen meningkat  
Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan 
dividen kepada pemegang saham dengan jumlah yang selalu 
meningkat dengan pertumbuhan dan peningkatan pendapatan 
dari perusahaan yang stabil. Misalnya perusahaan akan 
membayarkan dividen sebesar Rp 600,- per lembar dengan 
pertumbuahn 5% , sehingga tahun depan bisa diprediksikan 
besarnya dividen akan naik menjadi RP. 630,- per lembarnya.  
 
c. Kebijakan dividen dengan ratio konstan  
Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya 
mengikuti besarnya laba yang diperoleh perusahaan. Semakin 
besar laba yang diperoleh semakin besar dividen yang 
dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil dividen 
yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering 




payout rationya sebesar 60% , maka bila tahun ini perusahaan 
memperoleh laba per lembar sahamnya Rp. 1.500,- maka 
yang dibayarkan sebagai dividen adalah 60% x Rp. 1.500,- = 
Rp. 900,- per lembar.  
 
d. Kebijakan pemberian dividen yang rendah ditambah ekstra 
Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, 
perusahaan menentukan jumlah pembayaran dividen 
perlembar yang dibagikan kecil, kemudian ditambahkan 
dengan ekstra dividen bila keuntungannya mencapai jumlah 
tertentu.  
 
2.4. Teori Dividen 
Ada beberapa teori dividen yang dikemukakan oleh para ahli: 
a.  Teori Residu Dividen ( Residual Dividend of Theory) 
Laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam suatu 
periode sebenarnya adalah untuk kesejahteraan para 
pemegang saham. Namun biasanya sebagian dibagikan 
kepada para pemegang saham sebagai dividen dan sebagian 
ditahan. Untuk menahan laba yang diperoleh perusahaan 
biasanya kerena ada kesempatan investasi yang 




investasi tersebut sama atau lebih besar dari tingkat 
keuntungan yang disyaratkan, maka laba memang sebaiknya 
tidak dibagikan. Laba dibagikan kepada pemegang saham 
apabila ternyata keuntungan dari reinvestasi lebih kecil 
dibanding dengan keuntungan yang disyaratkan. Dengan 
demikian residual dividend of theory adalah sisa laba yang 
tidak diinvestasikan kembali. 
Dalam memenuhi kebutuhan dana untuk investasi 
perusahaan akan berusaha mendapatkan dana dari hutang 
yang biasanya biaya modalnya rendah, dan dari laba ditahan. 
Apabila masih belum mencukupi akan mengeluarkan saham 
baru yang biasanya biaya modalnya lebih mahal. Untuk itu 
penggunaan laba ditahan dan emisi saham baru tergantung 
dari return reinvestasi. 
b.  Dividen Model Walter (Walter’s Dividend Model) 
Teori dividen model Walter ini berpendapat bahwa 
selama keuntungan yang diperoleh dari reinvestasi lebih 
tinggi dibanding dengan biayanya, maka reinvestasi tersebut 
cenderung akan meningkatkan harga saham atau nilai 
perusahaan. 
 





Modigliani dan Miller mengemukakan bahwa pada 
dasarnya pada kondisi keputusan investasi yang given 
pembayaran dividen tidak relevan untuk diperhitungkan, 
karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan pemegang 
saham. Menurut Modigliani dan Miller kenaikan nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk 
mendapatkan keuntungan atau earning power dari aset 
perusahaan. Oleh karena itu nilai perusahan ditentukan oleh 
keputusan investasi. Sementara keputusan apakah laba yang 
diperoleh akan dibagikan dalam bentuk cash dividend atau 
ditahan sebagai laba ditahan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Pendapat ini didukung oleh beberapa asumsi 
antara lain: 
§ Pasar modal sempurna di mana para investor berpikir 
rasional. 
§ Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak 
penghasilan perusahaan. 
§ Tidak ada biaya emisi dan tidak ada biaya transaksi. 
§ Informasi tentang investasi tersedia untuk setiap 
individu. 
Pendapat Modigliani dan Miller ini ditekankan bahwa 
pengaruh pembayaran dividen terhadap kemakmuran pemegang 
saham akan diimbangi dengan jumlah yang sama dengan sumber 




perusahaan harus mengganti dengan mengeluarkan saham baru 
sebagai pengganti sejumlah pembayaran dividen tersebut. Dengan 
demikian adanya kenaikan pembayaran dividen akan diimbangi 
dengan penurunan harga saham sebagai akibat dari penjualan 
saham baru. 
 
3. Cash Dividend 
Adalah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dalam 
bentuk uang tunai (kas) dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. 
Yang perlu diperhatikan pimpinan perusahaan sebelum membuat 
pengumuman adanya dividen kas adalah apakah jumlah kas yang ada 
mencukupi untuk pembagian dividen tersebut. Pada dividen kas berarti 
perusahaan harus mengeluarkan uang tunai, yang hanya bisa dilakukan 
kalau kondisi kas perusahaan bagus. 
Sawidji Widoadmodjo (1996) juga menyatakan bahwa dividen 
adalah bagian laba yang diberikan emiten kepada para pemegang saham, 
baik dalam bentuk dividen tunai (cash dividend) dan dividen saham 
(stock dividend). Dividen tunai (cash dividend) merupakan dividen yang 
dibayar oleh emiten kepada para pemegang saham secara tunai untuk 
setiap lembarnya (dividend per share). Sedangkan dividen saham (stock 
dividend) merupakan dividen yang dibayar atau dibagi dalam bentuk 




Robbert Ang (1997) juga menyatakan bahwa dividen tunai (cash 
dividend) merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. 
Sedangkan dividen saham (stock dividend) merupakan dividen yang 
dibayarkan dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu. 
 
4. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal 
sendiri. Kondisi profitabilitas yang baik akan mendorong para investor 
untuk melakukan investasi kedalam perusahaan tersebut. Dengan 
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan 
dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan 
melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk 
dividen (Sartono, 2001:122). 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang diperoleh 
perusahaan dalam menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak 
dibagikan para pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan 
memenuhi seluruh kewajiban tetapnya yaitu beban bunga dan pajak. 
Oleh karena itu, dividen diambil dari keuntungan bersih yang berhasil 
diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi 
besarnya dividen payout ratio  yang dibagikan perusahaan. 
Perusahanan yang keuntungannya relatif teratur seringkali 




maka perusahaan seperti itu kemungkinan besar akan membagikan laba 
dalam bentuk dividen dengan presentase yang lebih besar dibanding 
dengan perusahaan yang berfluktuasi. Perusahaan yang keuntungannya 
kurang teratur tidak yakin betul apakah harapan kemungkinan dalam 
tahun-tahun mendatang dapat terlaksana, oleh karena itu, dana 
keuntungan yang sekarang ini akan ditahan dengan bagian yang cukup 
besar, sebab dividen yang lebih rendah lebih mudah dipertahankan 
apabila keuntungannya agak menurun dikemudian hari. Oleh karena itu 
dividen diambil dari laba bersih yang diperoleh perusahaan maka laba 
tersebut akan mempengaruhi besarnya dividen Payout Ratio yang akan 
diberikan oleh perusahaan. Perusahaan yang mempunyai laba lebih akan 
membayar dengan porsi laba yang lebih besar sebagai dividen, semakin 
besar laba yang diperoleh semakin besar pula kemampuan perusahaan 
membayar dividen.  
Profitabilitas diindikasikan dengan return on equity (ROE), dimana 
ROE mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia 
bagi pemegang saham perusahaan. Rasio ini juga dipengaruhi oleh besar 
kecilnya hutang perusahaan, apabila proporsi hutang makin besar maka 
rasio ini juga akan semakin besar. 
   
5. Leverage 
Financial leverage menunjukan proporsi atas penggunaan hutang 




leverage berarti menggunakan modal sendiri 100%. Penggunaan utang 
itu sendiri bagi perusahaan mengandung tiga dimensi yaitu 
a. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas 
kredit yang diberikan. 
b. Dengan menggunakan hutang maka apabila perusahaan 
mendapatkan  keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya 
maka pemilik  perusahaan keuntungannya akan meningkat. 
c. Dengan menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan 
tidak kehilangan pengendalian perusahaan (Sartono, 2001:120-121). 
Hutang didefinisikan sebagai semua kewajiban keuangan 
perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, hutang ini 
merupakan sumber dana /modal perusahaan yang berasal dari kreditur. 
Sumber pendanaan dapat diperoleh dari dalam perusahaan (internal 
financing) dan dari luar perusahaan (eksternal financing). Modal internal 
berasal dari laba ditahan, sedangkan modal eksternal dapat bersumber 
dari modal sendiri dan  atau melalui hutang. 
Hutang merupakan sumber dana yang diperoleh dari pihak lain 
yang mempunyai jangka waktu tertentu dalam pegembaliannya (Suad 
Husnan, 1996). Apabila hasil pengembalian atas aktiva lebih besar 
daripada biaya hutang, penggunaan hutang tersebut menguntungkan dan 
hasil pengembalian atas modal dengan penggunaan hutang juga akan 
ditingkatkan, tetapi penggunaan  hutang merupakan pedang bermata dua 
yaitu satu sisi meningkatkan hasil pengembalian pemegang saham bila 




perusahaan mempunyai laba operasi rendah akan memburuk jika 
seandainya tidak meminjam hutang. 
Penelitian Jensen, Solberg, Zorn (1992) dalam Handayani (2008), 
menemukan mekanisme substitusi antara hutang dengan dividen, 
ditegaskan bahwa penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan 
penurunan dividen  karena sebagian besar keuntungan dialokasikan 
sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya pada tingkat 
penggunaan utang yang rendah, perusahaan mengalokasikan dividen 
tinggi sehingga sebagian besar keuntungan digunakan untuk 
kesejahteraan pemegang saham.  
Kebijakan utang di nyatakan oleh rasio leverage. Leverage ratio 
yang paling umum digunakan adalah rasio hutang terhadap modal/ debt 
to equity ratio (Karnadi, 1993), oleh karena itu penelitian ini 
menggunakan debt to equity ratio untuk menghitung tingkat leverage. 
Debt to equity ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian 
modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Debt to Equity 
Ratio yaitu rasio utang yang diukur dari perbandingan utang dengan 
ekuitas, semakin kecil DER semakin baik bagi perusahaan.  Oleh karena 
itu, semakin besar debt to equity ratio maka semakin tinggi kemampuan 
perusahaan untuk membayar utangnya. Semakin besar proporsi utang 
yang akan digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan maka akan 





6. Harga Saham  
Harga saham terbentuk dari proses permintaan dan penawaran 
yang terjadi dibursa. Harga saham akan berfluktuasi sesuai dengan 
informasi baik yang berasal dari dalam maupun yang berasal dari luar 
perusahaan. Informasi yang berasal dalam perusahaan adalah penilaian 
kinerja perusahaan, pengumuman laba perusahaan, pergantian pengurus 
perusahaan, pengumuman pembagian dividen dan informasi lain yang 
menyangkut operasi perusahaan. Informasi yang berasal dari luar 
perusahaan adalah isu-isu politik, situasi keamanan kota atau negara, 
perkembangan perusahaan pesaing, dan informasi lainnya. 
Faktor-faktor yang menentukan supply dan demand suatu 
perusahaan adalah: 
a. Kebutuhan likuidasi investor. 
b. Daya tarik alternatif investasi.  
c. Perubahaan harapan hasil di masa yang akan datang dari saham yang 
diperjualbelikan. 
Istilah- isilah yang dipakai dalam harga saham adalah: 
1) Harga saham pembukaan (previous/open) 





2) Harga saham high 
 Harga tertinggi transaksi (jual beli) saham yang tercapai untuk hari 
itu.  
3) Harga saham low 
 Harga terendah transaksi (jual beli) saham yang tercapai untuk hari 
itu.  
4) Harga saham penutupan (close) 
 Harga saham yang terjadi pada transaksi terakhir penjualan saham 
untuk hari itu. 
5) Harga saham minat beli (bid) 
 Harga yang diminati pembeli untuk melakukan transaksi jual beli 
saham. 
6) Harga saham minat jual (offer) 
 Harga yang diminati penjual untuk melakukan transaksi jual beli 
saham. 
7) Change berarti selisih antara harga saham previous dengan harga 
saham close. 
Harga saham merupakan indikator nilai perusahaan melalui 
peningkatan nilai saham di Pasar Modal yang dipengaruhi oleh berbagai 




tentang kondisi suatu perusahaan (Karnadi,1993). Kondisi perusahaan 
yang semakin baik diindikasikan oleh peningkatan pembagian dividen. 
Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham 
perusahaan sampel penelitian yang tercatat diakhir tahun. Pengukuran 
harga saham diukur dalam bentuk nominal yaitu dengan melihat harga 
penutupan (closing price). 
 
 
B.  Kerangka Pemikiran  
Kerangka pemikiran disusun untuk menggambarkan hubungan pengaruh 
antara variabel independen dengan variabel dependen. Berdasarkan tinjauan 
teoritis, maka informasi akuntansi yang dihasilkan melalui rasio keuangan 
dapat digunakan untuk memprediksikan dividen payout ratio melalui 
profitabilitas (ROE), Leverage (DER) dan harga saham (Stock price). 
 
Untuk lebih jelasnya digambarkan seperti dibawah ini 
Variabel Independen    Variabel Dependen 
Profitabilitas (ROE) 
Leverage (DER)                                          Dividen Pay-out Ratio 
Harga Saham 




Variabel tersebut memiliki hubungan sebab akibat, yaitu:  
1. Variabel dependen atau variabel yang terpengaruh adalah dividen payout 
ratio. 
2. Variabel independen atau variabel yang mempengaruhi adalah 
profitabilitas ROE), leverage (DER), dan harga saham (Stock price). 
Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return) 
baik berupa dividen maupun capital gain tidak didasarkan pada kebijakan 
manajemen (intern) perusahaan tetapi didasarkan pada hasil atau kinerja yang 
telah dicapai oleh perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan yang 
dipublikasikan. Kebijakan apapun yang ditempuh oleh manajemen 
perusahaan, bagi investor tidak terlalu dipertimbangkan, karena kebijakan 
manajemen hanya dapat diketahui oleh pihak intern perusahaan. Bagi 
investor yang terpenting adalah melihat bagaimana perkembangan 
perusahaan terutama dari kinerja keuangannya.  Sedangkan kinerja keuangan 
yang dihasilkan oleh manajemen perusahaan diukur berdasarkan rasio 
keuangan. Untuk memprediksikan pendapatan dividen kas dalam penelitian 
ini menggunakan rasio keuangan yang meliputi profitabilitas (ROE), leverage 
(DER), dan harga saham (Stock price). 
 
C.  Hipotesis 
Hipotesis adalah jawaban sementara tentang rumusan masalah 




diduga terdapat beberapa variabel yang mempengaruhi cash dividend 
yaitu: profitabilitas (ROE), leverage (DER) dan harga saham. Variabel 
Profitabilitas yang diproksikan oleh Return On Equity (ROE) adalah 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Laba inilah yang akan 
menjadi dasar pembagian dividen perusahaan, apakah dividen tunai atau 
dividen saham. Hermi dalam Suharli dan Oktorina (2005) mengungkapkan 
laba diperoleh dari selisih antara harta yang masuk ( pendapatan dan 
keuntungan ) dengan harta yang keluar ( beban dan kerugian ). Laba 
perusahaan tersebut dapat ditahan ( sebagai laba ditahan ) dan dapat 
dibagikan ( sebagai dividen ). Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 
perusahaan yang tidak mampu menghasilkan laba maka mustahil 
membagikan dividen. Dugaan penelitian ini adalah semakin tinggi 
profitabilitas maka semakin besar jumlah dividen yang dibagikan.  
Leverage menunjukan proporsi atas penggunaan utang untuk 
membiayai investasinya. Kebijakan utang di nyatakan oleh rasio leverage. 
Leverage ratio yang paling umum digunakan adalah rasio hutang terhadap 
modal/ debt to equity ratio (Karnadi, 1993), oleh karena itu penelitian ini 
menggunakan debt to equity ratio untuk menghitung tingkat leverage. 
Debt to equity ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
seluruh kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian modal sendiri 
yang digunakan untuk membayar utang. Oleh karena itu, semakin besar 
debt to equity ratio maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
membayar utangnya. Peningkatan utang akan mempengaruhi besar 




dividen yang akan diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan 
daripada pembagian dividen dan jika utang semakin tinggi maka 
kemampuan perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah. 
Oleh karena itu, leverage perusahaan diduga mempengaruhi kebijakan 
jumlah dividen secara negatif.  
Harga saham merupakan indikasi tentang kondisi suatu perusahaan 
(Karnadi, 1993). Kondisi perusahaan yang semakin baik diindikasikan 
oleh peningkatan pembagian dividen. Dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan mengurangi ketidakpastian yang terdapat dalam pikiran 
investor. Para investor lebih menyukai dividen daripada laba ditahan. Hal 
ini disebabkan oleh informasi yang terkandung dalam dividen. Pada 
dasarnya perusahaan telah berhasil dalam bisnisnya dan ingin membagikan 
labanya pada pemegang saham. Karena dapat mengurangi ketidakpastian 
dalam pikiran investor, maka dividen dapat dikatakan menunjukkan nilai 
perusahaan hingga dapat mempengaruhi harga saham. 
 Berdasarkan penjelasan dari uraian diatas maka disusun hipotesis 
sebagai berikut: 
1. Diduga ada pengaruh yang signifikan antara profitabilitas (ROE), 
leverage (DER), dan harga saham (closing price) secara parsial terhadap 
cash dividend perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. 
2. Diduga ada pengaruh yang signifikan profitabilitas (ROE), leverage 
(DER), dan harga saham (closing price) secara simultan terhadap cash 




3. Diduga ada pengaruh variabel yang paling dominan terhadap cash 
dividend perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. 
 
D. Pengembangan Hipotesa  
1. Hubungan Profitabilitas dan Cash dividend 
 Profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila hendak 
membayarkan dividen. Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam 
seperti: laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, tingkat 
pengembalian ekuitas pemilik. 
Return On Equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas 
ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih 
perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan proksi ROE sebagai ukuran 
profitabilitas perusahaan. Pertimbangan utama karena ROE merupakan 
turunan dari ROI sehingga hasilnya merupakan hasil yang dapat lebih 
menggambarkan profitabilitas. 
Penelitian ini hendak menguji dugaan bahwa profitabilitas 
perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan cash dividend. 
Tingkat profitabilitas mempengaruhi dividen secara positif diungkapkan 
oleh Lintner (1956), Allen (1992), Suharli dan Oktorina (2005). Oleh 
karena itu, hipotesis pertama penelitian ini adalah semakin tinggi 




2. Hubungan Leverage dan Cash dividend 
Rozeff (1982) menyatakan bahwa perusahaan yang leverage 
operasi atau keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang rendah. 
Pernyataannya sesuai dengan pandangan bahwa perusahaan yang 
beresiko akan membayar dividennya rendah, dengan maksud untuk 
mengurangi ketergantungan akan pendanaan secara eksternal. Struktur 
permodalan perusahaan akan membandingkan antara permodalan dari 
kreditor dan pemegang saham. Struktur permodalan yang lebih tinggi 
dimiliki oleh hutang menyebabkan pihak manajemen akan 
memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum 
membagikan dividen. 
Leverage yang paling umum digunakan adalah rasio hutang 
terhadap modal / debt to equity ratio (Karnadi, 1993). Perusahaan yang 
memiliki rasio leverage lebih besar seharusnya membagikan dividen 
lebih kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi 
kewajiban. Dengan demikian investor dapat mempelajari kewajiban 
perusahaan untuk memperkirakan pendapatan dari investasi berupa 
dividen, di masa yang akan datang. Rozeff (1982, 1992) menyajikan 
bukti empiris bahwa perusahaan yang leverage operasi atau keuangannya 
tinggi akan memberikan dividen yang rendah. Pembuktian tersebut 
cocok dengan pandangan bahwa perusahaan yang beresiko akan 
membayar dividennya rendah, yaitu dengan maksud untuk mengurangi 




Jensen (1986) mencatat bahwa penerbitan hutang akan membuat 
dana yang tersedia untuk manajer bertambah untuk digunakan sehingga 
pembayaran lain (termasuk dividen tunai) ditunda sampai diminimalisir 
atau bahkan dilunasi. Wirjolukito et al. (2003) menemukan bahwa 
struktur permodalan,yang diproksikan dengan DER, berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen, berarti konsisten dengan penelitian Jensen 
(1986), Rozeff (1982, 1992), dan Barclay, et al. (1995). Penelitian 
Suharli dan Harahap (2004) dan Suharli dan Oktorina (2004) 
menemukan hasil berbeda dengan penelitian diatas, yaitu leverage tidak 
mempengaruhi jumlah dividen tunai. Kontradiksi hasil ini mendorong 
penulis meneliti lebih lanjut apakah leverage mempengaruhi kebijakan 
dividen. Oleh karena itu, hipotesis kedua penelitian ini adalah semakin 
besar ketergantungan perusahaan pada hutang (leverage) maka semakin 
rendah jumlah dividen yang dibayarkan. 
3. Hubungan Harga saham dan Cash dividend 
Black dan Scholes (1974) mengungkapkan bahwa jumlah 
penawaran dividen dan penawaran saham akan saling mempengaruhi 
serta saling mencari kesesuaian. Seandainya manajemen hendak 
mengingkatkan harga saham di masa yang akan datang maka pihak 
manajemen akan memutuskan rasio pembayaran dividen yang lebih 
tinggi dari tahun sebelumnya. Suharli dan Harahap (2004) menemukan 
bahwa harga saham mempengaruhi kebijakan jumlah pembagian dividen 
secara negatif. Belum banyak penelitian yang menguji pengaruh harga 




terakhir penelitian ini adalah semakin tinggi harga saham perusahaan 
maka semakin besar jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan. 
 
E. Penelitian Terdahulu 
Lintner (1956) (dalam Agung, Nachrowi, Adler, 2005) menyimpulkan 
bahwa faktor utama yang menentukan pembayaran dividen suatu periode 
adalah laba mendatang dan dividen periode sebelumnya 
Rozeff (1982, 1992) menyajikan bukti empiris bahwa perusahaan yang 
leverage operasi atau keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang 
rendah. Pembuktian tersebut cocok dengan pandangan bahwa perusahaan yang 
beresiko akan membayar dividennya rendah, yaitu dengan maksud untuk 
mengurangi ketergantungan akan pendanaan secara eksternal. 
Kurniati (2007) meneliti pengaruh profitabilitas, likuiditas dan leverage 
terhadap tingkat pembayaran dividen pada perusahaan go publik. Berdasarkan 
pengujian hipotesisnya hanya variabel likuiditas yang diproksikan dengan 
Current Ratio yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat pembayaran 
dividen yang diterima investor, sedangkan profitabilitas diproksikan dengan 
Return On Equity dan leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio 
hasilnya tidak signifikan.  
Agus Sihono (2008) meneliti pengaruh profitabilitas, likuiditas dan 
leverage terhadap  dividen payout ratio pada perusahaan manufaktur di BEJ . 




Return On Equity dan likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio 
berpengaruh signifikan terhadap dividen payout ratio, sedangkan leverage 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio hasilnya tidak signifikan 











A. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini bersifat explanatory testing. Penelitian ini dilakukan 
untuk menguji hipotesis tentang adanya pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen. Dalam hal ini akan dilakukan 
penelitian tentang profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga saham  
(closing price) terhadap cash dividend (Dividen Payout Ratio) di 





B. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah sekumpulan objek yang memiliki kesamaan 
karakteristik dan ciri-ciri dalam satu atau beberapa hal dan yang 
membentuk masalah pokok dalam suatu riset khusus. Penelitian ini 
dilakukan di pojok Bursa Efek Jakarta (BEJ) Universitas Sebelas Maret 
Surakarta. Didalam penelitian ini yang menjadi populasi penelitian adalah 
perusahaan  manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 
2005, 2006, dan 2007. Dipilih pada perusahaan manufaktur karena 
perusahaan manufaktur memiliki populasi paling besar dan hampir semua 
perusahaan manufaktur melaporkan laporan keuangan di BEJ.  
Sampel merupakan bagian dari populasi yang karakteristiknya 
hendak diteliti dan dianggap mewakili. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang membagikan dividen, pemilihan sampel 
dalam penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling, dangan tujuan 
untuk mendapatkan sampel representatif dengan kriteria yang ditentukan 
sebelumnya oleh peneliti, sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang telah 
menyampaikan laporan keuangan per 31 desember secara rutin selama 
tiga tahun sesuai dengan periode penelitian yang diperlukan, yaitu 
2005, 2006, dan 2007 (laporan keuangan per 31 Desember merupakan 





2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang menyampaikan 
datanya secara lengkap sesuai dengan informasi yang diperlukan, yaitu 
profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga saham (closing price)  
serta Dividen payout ratio (DPR). 
3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang secara konsisten 
membagikan dividen kas selama tahun penelitian yaitu tahun 2005, 
2006, dan 2007. 
 
C. Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 
1. Sumber Data  
Data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu data yang sudah 
diolah pihak perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk laporan  
keuangan atau dengan kata lain data yang tidak secara langsung diambil 
dari perusahaan yang bersangkutan yaitu melalui Bursa Efek Jakarta 
dalam buku  Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2008.  
2. Cara Pengumpulan Data  
Dokumentasi, yaitu dengan mengadakan catatan berupa Summary 
of Financial Statement yang tercantum dalam Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) 2008 dari masing-masing perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEJ yang diperoleh di perpustakaan Fakultas Ekonomi 




tulis lainnya dan informasi yang diperoleh dari internet yang berkaitan 
dengan penelitian ini.  
3. Data yang diperlukan antara lain ratio Return On Equity (ROE), Debt to 
Equity Ratio (DER), Harga saham (stock price) dan Dividen pay-out 
ratio (DPR) yang diperoleh dalam Summary of Financial Statement yang 
tercantum dalam Indonesian Capital market Directory (ICMD) 2008. 
  
D.  Identifikasi dan Pengukuran Variabel 
Varibel adalah suatu yang beragam atau bervariasi (Dwi Priyatno, 
2008:9) 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen (variabel tergantung) adalah variabel yang 
dipengaruhi oleh variabel lain yang sifatnya tidak dapat berdiri sendiri 
(Dwi Priyatno, 2008:9) 
Variabel dependen dalam penelitian ini (variabel Y) yaitu tingkat 
pengembalian investasi berupa cash dividend  kepada investor yang 
diproksikan oleh Dividen pay-out ratio (DPR).  
Kebijakan dividen akan menentukan besar bagian laba yang 
dibagikan kepada para pemegang saham dan besar bagian laba yang 
akan ditahan. Perusahaan yang enggan membagikan dividen, maka 
dianggap sebagai sinyal yang buruk karena perusahaan dianggap 
membutuhkan dana. Hal ini mengindikasikan laba per lembar saham 




mengurangi minat investor terhadap saham. Dividen payout ratio  
merupakan proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen kas.  
Rasio ini menunjukan besarnya laba yang dibayarkan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. 





2. Variabel Independen 
Variabel Independen (variabel bebas) adalah  variabel yang 
mempengaruhi variabel lain yang sifatnya dapat berdiri sendiri (Dwi 
Priyatno, 2008:9). Dalam penelitian ini yang merupakan variabel 
independen (X) adalah sebagai berikut:  
a. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang diperoleh 
perusahaan dalam menjalankan operasinya. Keuntungan yang 
layak dibagikan para pemegang saham adalah keuntungan setelah 
perusahaan memenuhi seluruh kewajiban tetapnya yaitu beban 
bunga dan pajak. Oleh karena itu, dividen diambil dari keuntungan 
bersih yang berhasil diperoleh perusahaan, maka keuntungan 





Atribut profitabilitas diwakili oleh laba setelah pajak dibagi 
total ekuitas yang disebut Return On Equity (ROE) (Riyanto, 
1999:63). Return On Equity (ROE) Digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi 
pemegang saham perusahaan. Apabila proporsi utang makin besar 
maka rasionya juga semakin besar. 








Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau 
dana dimana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup 
biaya tetap atau membayar biaya tetap (Riyanto, 1996:291). 
 Suharli dan Oktorina (2005) mengatakan perusahaan 
leveraged memiliki peluang investasi yang tidak menguntungkan 
serta arus kas bebas tinggi. Dengan membedakan peusahaan yang 
pembayaran dividennya tinggi dengan yang rendah, dikatakan 
bahwa peusahaan yang pembayaran dividennya rendah 





 Kebijakan utang dinyatakan oleh rasio leverage. Leverage 
ratio yang paling umum digunakan adalah rasio hutang terhadap 
modal/ debt to equity ratio (Karnadi, 1993), oleh karena itu 
penelitian ini menggunakan debt to equity ratio untuk menghitung 
tingkat leverage. Debt to equity ratio menunjukan beban 
perusahaan terhadap pihak luar (kreditor), semakin besar debt to 
equity ratio menunjukan struktur permodalan lebih banyak dibiayai 
oleh peminjaman sehingga ketergantungan perusahaan terhadap 
kreditur semakin meningkat. Dengan semakin meningkatnya debt 
to equity ratio maka beban perusahaan pada pihak luar juga 
semakin meningkat sehingga harapan tingkat pengembalian para 
pemegang saham semakin kecil dalam hal ini adalah dividen yang 
dibayarkan oleh perusahaan. Dengan semakin kecilnya harapan 
tingkat pengembalian para pemegang saham maka aktivitas 
perdagangan saham perusahaan akan berdampak pada menurunnya 
nilai perusahaan.  
Peningkatan utang pada gilirannya akan mempengaruhi besar 
kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham, 
termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban tersebut 
lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen dan jika utang 
semakin tinggi maka kemampuan perusahaan untuk membagi 
dividen akan semakin rendah.  











c. Harga saham (stock price) 
Harga saham merupakan indikator nilai perusahaan melalui 
peningkatan nilai saham di Pasar Modal yang dipengaruhi oleh 
berbagai faktor.  Analisa terhadap harga saham (closing price)  
merupakan indikasi tentang kondisi suatu perusahaan 
(Karnadi,1993). Kondisi perusahaan yang semakin baik 
diindikasikan oleh peningkatan pembagian dividen. Harga saham 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham 
perusahaan sampel penelitian yang tercatat diakhir tahun. 
Pengukuran harga saham diukur dalam bentuk rasio yaitu dengan 
melihat harga penutupan (closing price). 
 
Tabel 3.1 
Operasional Variabel Penelitian 
Variabel Proksi Ukuran Dalam 
Deviden Tunai (Y) Dividen Pay-out Ratio (DPR) Rasio 
Profitabilitas (X1) Return On Equity (ROE) Rasio 




Harga Saham (X3) Closing Price Rasio 
 
E. Teknik Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 
Metode yang digunakan adalah metode regresi linier berganda, 
untuk menguji pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga 
saham (closing price)  terhadap cash dividend perusahaan manufaktur. 
Analisis datanya menggunakan SPSS versi 12.00. Tujuan pengujian 
regresi adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas (ROE), 
leverage (DER), dan harga saham (closing price) terhadap cash dividend  
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Jakarta. 
Asumsi-asumsi yang harus dipenuhi dalam penggunaan persamaan 
regresi adalah uji normalitas data, multikolinearitas, heteroskedastisitas 
dan autokorelasi. Setelah diketahui, lalu dilakukan pengujian hipotesis. 
Pengujian hipotesis dilakukan baik secara simultan dengan menggunakan 
uji F atau secara parsial dengan menggunakan uji t, setelah itu dilakukan 
pengujian ketepatan perkiraan untuk mengetahui besarnya pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. 
a. Uji Persamaan regresi  
Ada empat asumsi yang terpenting sebagai syarat penggunaan 
metode regresi (Ghozali, 2001:63). Asumsi-asumsi tersebut adalah 
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, heterokedastisitas. 




Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi 
data berdistribusi normal atau tidak. Uji ini biasanya digunakan untuk 
mengukur data berskala ordinal, interval, ataupun ratio. Jika analisis 
menggunakan metode parametrik, maka persyaratan normalitas harus 
terpenuhi, yaitu data berasal dari distribusi yang normal. Jika data 
tidak berdistribusi normal adalah dengan menghilangkan data yang 
bersifat outlier yaitu data yang mempunyai nilai di luar batas normal,  
untuk mengetahui data bersifat outlier dilakukan dengan 
menggunakan analisis boxplot. Dalam pengujian normalitas akan 
dilakukan dengan menggunakan  uji One Sample Kolmogorov-
Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data 
dinyatakan berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar dari 5% 
atau 0,05 (Dwi Priyanto, 2008:28). 
2.  Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya 
hubungan linear antar variabel independen dalam model regresi. 
Prasyarat yang harus dipenuhi dalam model regresi adalah tidak 
adanya multikolinearitas (Dwi Priyanto, 2008:39). Adanya 
multikolinearitas menyebabkan standard error cenderung semakin 
besar dengan meningkatnya tingkat korelasi antar variabel dan 
standard error menjadi sangat sensitif terhadap perubahaan data. 
Menurut Rahayu (2004:87), umumnya multikoleniaritas dapat 




value. Batas tolerance value adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10. 
apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF dibawah nilai 10 dan 
tolerance value diatas nilai 0,10 maka tidak terjadi multikoleniaritas 
sehingga model reliable sebagai dasar analitis. Sedangkan variabel 
yang dapat menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 
tolerance yang lebih kecil dari 0,1 atau nilai variance inflation factor 
(VIF) yang lebih besar dari 10. 
 
3.   Uji Autokorelasi  
Uji Autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi 
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada 
model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi adalah tidak adanya 
autokorelasi dalam model regresi. Metode pengujian yang sering 
digunakan adalah uji Durbin-Watson (Dwi Priyanto, 2008: 47). 
Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut: 
a. Menentukan Hipotesis 
H0 : m  = 0 tidak ada autokorelasi 
H1 :  0¹m  ada autokorelasi 








































d. Nilai d dibandingkan dengan nilai Durbin-Watson tabel pada 
derajat kebebasan n-k-1 dan dengan tarif signifikan tertentu. 
 
e. Kriteria pengujian (Gujarati) 
Apabila d-dihitung < d1, berarti ada autokorelasi. 
Apabila 4-du< d-hitung < 4-d1, berarti inkonklusif. 
Apabila d1< d-hitung < du, berarti inkonklusif 
Apabila 4-dl< d-hitung < 4, berarti auto korelasi negatif 
Apabila du,d-hitung < 4-du, berarti tidak ada autokorelasi 
 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas. Yaitu Adanya 
ketidaksamaan varian dari residual untuk semua pengamatan pada model 
regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak 




(1995:187) menyatakan bahwa terdapat beberapa metode yang digunakan 
untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas seperti metode 
grafik, park, glejser, rank spearman dan Barlett. Untuk mendeteksi gejala 
heteroskedastisitas dalam persamaan regresi digunakan metode glejser. 
Dengan metode ini yang harus dilakukan adalah melakukan regresi 
sederhana antara nilai absolute residuals (et) dan tiap-tiap variabel 
independen. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari tingkat 
signifikansinya yaitu 0,05 dan apabila nilai t hitung < t tabel maka tidak 
ada masalah heteroskedastisitas pada model. 
 
b. Pengujian Hipotesis 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seluruh variabel 
independen baik secara simultan maupun secara parsial 
mempengaruhi variabel dependen yang mana dilakukan dengan uji 
statistik t (t-test) dan uji statistik (F-test) dengan tingkat signifikansi 
(á) 5% atau á =0.05.  
 
1. Pengujian koefisien regresi secara parsial (uji t) 
Menurut Djarwanto (1996), pengujian ini untuk mengetahui 
variabel bebas secara parsial atau individu mempunyai pengaruh 





Langkah-langkah untuk menguji hipotesis dengan menggunakan 
uji t adalah sebagai berikut: 
a) Menentukan Hipotesis 
H0 : a1 = 0 ; variabel bebas secara parsial tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 
H0 : a1 ¹  0 ; variabel bebas secara parsial mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel terikat 
b) Menentukan tingkat signifikansi ( a = 5%) dan derajat kebebasan 
(df = n-k-1) 








dimana a1 = koefisien regresi, s a1 = standar error koefisien 
regresi 
d) Membandingkan hasil pengujian kriteria sebagai berikut: 
H0 diterima apabila –t-tabel £  t-hitung £  t-tabel 
H0 ditolak apabila t-hitung £  -t-tabel atau t-hitung > t-tabel 
Uji t digunakan untuk menguji hipotesis parsial (Ha1-Ha3) 
 




Pengujian ini untuk mengetahui variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. Atau untuk mengetahui apakah model regresi dapat 
digunakan untuk memprediksikan variabel dependen atau tidak. 
Signifikan berarti hubungan yang terjadi dapat berlaku untuk populasi 
(dapat digeneralisasikan). 
Langkah-langkah dalam uji F adalah: 
a. Menentukan hipotesis 
H0 : a1=a2=a3=0, variabel bebas secara serentak tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 
H0 : a1¹ a2¹ a3¹ 0, variabel bebas secara serentak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 
b. Menentukan tingkat signifikasi (a = 5%); df = k-1; df2 = n-k-1 











d. Membandingkan hasil pengujian, kriterianya sebagai berikut: 
H0 diterima bila F-hitung £  F-tabel 
H0 ditolak bila F-hitung > F-tabel 
Uji F digunakan untuk menguji hipotesis simultan 




Model regresi yang digunakan adalah regresi berganda yaitu hubungan 
secara linear antara dua atau lebih variabel independen (X1, X2, X3,....) 
dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah 
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen apakah 
masing-masing variabel independen berhubungan positif atau negatif dan 
untuk memprediksikan nilai dari variabel dependen apabila nilai 
independen mengalami kenaikan atau penurunan (Dwi Priyatno, 2008:73) 
Y= a + b1 X1+ b2 X2+ b3 X3+ e  
Keterangan: 
a  = konstanta 
Y= Dividend Payout Ratio (DPR) 
b1, b2, b3 = Koefisiensi regresi  
X1 = Return On Equity (ROE) 
X2 = Debt To Equity Ratio (DER) 
X3 = Harga saham 
 e = standar error 
 
d.  Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Analisis determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk 




serentak terhadap variabel dependen. Koefisien ini menunjukkan seberapa 
besar presentase variasi variabel independen yang digunakan dalam model 
mampu menjelaskan variasi variabel dependen. R2 sama dengan 0, maka 
tidak ada sedikitpun presentase sumbangan pengaruh yang diberikan 
variabel independen terhadap variabel dependen, atau variasi variabel 
independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan sedikitpun 
variasi variabel dependen. Sebaliknya R2 sama dengan 1, maka presentase 
sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen  terhadap 
variabel dependen adalah sempurna, atau variasi variabel independen yang 
digunakan dalam model mampu menjelaskan 100% variasi variabel 
dependen (Dwi Priyanto,2008:79). 
 
e.  Analisis koefisien Beta 
Untuk menentukan variabel bebas yang paling menentukan dalam 
mempengaruhi nilai variabel dependen dalam suatu model regresi linier, 
maka digunkan koefisien beta yang dihasilkan dari analisis regresi 
menggunakan program SPSS. Nilai beta yang paling besar menunjukkan 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Data 
 Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dalam buku 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008, yang tersedia di 
Pojok BEJ FE UNS. Sampel yang digunakan 25 perusahaan dari 192 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang dipilih berdasarkan 
kriteria yang melaporkan laporan keuangan tahunan secara berturut-turut 
yang secara rutin membagikan cash dividend dari tahun 2005-2007. 
Penelitian ini menganalisis bagaimana pengaruh profitabilitas (ROE), 
leverage (DER), dan harga saham (closing price)  terhadap cash dividend 
perusahaan manufaktur.  
 Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
membagikan dividen tunai, pemilihan sampel dalam penelitian ini 
dilakukan dengan purposive sampling, dangan tujuan untuk mendapatkan 
sampel representatif dengan kriteria yang ditentukan sebelumnya oleh 
peneliti, sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang telah 
menyampaikan laporan keuangan per 31 desember secara rutin 




yaitu 2005, 2006, dan 2007 (laporan keuangan per 31 Desember 
merupakan laporan yang telah diaudit sehingga laporan keuangan 
tersebut dapat dipercaya)  
2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang menyampaikan 
datanya secara lengkap sesuai dengan informasi yang diperlukan, 
yaitu profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan harga saham  serta 
dividen payout ratio (DPR). 
3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang secara konsisten 
membagikan dividen kas selama tahun penelitian yaitu tahun, 2005, 
2006, dan 2007. 
Pada sampel ini mencari perusahaan yang melakukan pembayaran 
dividen tunai selama tiga tahun berturut-turut yaitu tahun 2005, 2006, 
2007. Pada awalnya terdapat 192 perusahaan manufaktur yang melakukan 
pembayaran dividen, baik dividen tunai maupun dividen saham, tetapi 
setelah melakukan proses seleksi hanya 25 perusahaan yang membagikan 
dividen selama tiga tahun berturut-turut. Karena mengunakan metode 
pooled maka dari 25 perusahaan manufaktur dengan periode waktu selama 







Secara ringkas, proses seleksi pemilihan sampel dapat dilihat pada 
tabel sebagai berikut: 
Tabel 4.1 Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah 
Perusahaaan 
Perusahan Manufaktur yang terdaftar melakukan dividend 
payment di BEJ tahun 2005 sampai tahun 2007 
192 
Yang tidak termasuk sampel 167 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar 
yang membagikan cash dividend di BEJ tahun 2005 
sampai tahun 2007 
25 




Setelah seluruh data yang dibutuhkan terkumpul dan telah 
memenuhi kriteria yang ditentukan (purposive sampling), selanjutnya 
dilakukan pengolahaan data dengan bantuan program SPSS for windows 
12,00. Hasil yang diperoleh tersebut selanjutnya dianalisis untuk 
mengetahui ada tidaknya pengaruh setiap variabel pada periode pengujian. 
 Adapun perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian adalah:  
1. PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 
2. PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 




4. PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 
5. PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 
6. PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 
7. PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 
8. PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 
9. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP)  
10. PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. (ALMI) 
11. PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 
12. PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 
13. PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 
14. PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 
15. PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. (SCCO) 
16. PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 
17. PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 
18. PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) 
19. PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 
20. PT Indo Kordsa Tbk.  
21. PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 
22. PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 
23. PT United Tractor Tbk. (UNTR) 
24. PT Merck Tbk. (MERK) 
25. PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 





B. Analisis dan Pembahasan  
1. Uji Persamaan Regresi 
Statistik Deskriptif 
Variabel yang diukur dalam penelitian ini yaitu ROE, DER, 
dan harga saham. Statistik deskriptif dari ketiga variabel tersebut 
dapat diamati pada tabel 4.2. 
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics
63 3,3882 ,81090 -,07 5,48
63 2,7276 ,63764 1,19 4,29
63 -,0381 ,73153 -1,71 1,24





N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
 
                     Sumber : Data diolah 
 
Dari tabel 4.2. diatas dapat dilihat bahwa hasil analisa data 
yang diperoleh dari pengujian terhadap 63 perusahaan Manufaktur 
di BEJ yang membagikan dividen bahwa variabel Ln_DPR 
mempunyai nilai rata-rata sebesar 3,3882, dengan nilai minimal  -
0,07 dan nilai maksimal 5,48 sedangkan standar deviasinya sebesar 
0,81090. Variabel Ln_ROE mempunyai nilai rata-rata sebesar 
2,7276, dengan nilai minimal 1,19 dan maksimal 4,29 sedangkan 
standar deviasinya sebesar 0,63764. Variabel Ln_DER mempunyai 
nilai rata-rata sebesar -0,0381, dengan nilai minimal -1,71 dan 
maksimal 1,24 sedangkan standar deviasinya sebesar 0,73153. 




7,8285, dengan  nilai minimal 4,25 dan maksimal 10,92 sedangkan 
standar deviasinya sebesar 1,64814 
a) Uji Normalitas 
Penggunaan distribusi normal dilakukan dengan 
menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan 
menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data dinyatakan berdistribusi 
normal jika signifikansi lebih besar dari 5% atau 0,05. 
Dari uji normalitas yang dilakukan diperoleh hasil bahwa 
ketiga variabel yaitu ROE, DER dan harga saham tidak 
berdistribusi normal karena signifikansi variabel ROE, DER dan 
harga saham < 0,05. Untuk mengatasi hal ini maka dilakukan 
transformasi data ke dalam bentuk nilai Ln untuk data yang belum 
terdistribusi secara normal. Hasilnya menunjukan bahwa variabel 
Ln_DPR dan variabel Ln_Harga saham nilai signifikansinya masih 
kurang dari 0,05, hal ini berarti bahwa variabel Ln_DPR dan 
variabel Ln_CP (Harga saham) belum terdistribusi secara normal, 
sedangkan nilai signifikansi untuk variabel Ln_ROE dan variabel 
Ln_DER sudah lebih besar dari 0,05, yang berarti sudah 
terdistribusi secara normal. 
Agar data menjadi berdistribusi normal, maka dilakukan 
perbaikan dengan  mengeluarkan sampel yang bersifat outlier. 
Setelah dilakukan perbaikan, maka terdapat sampel yang bersifat 




yang akan digunakan dalam analisis menjadi 63 data. Setelah 
mengeluarkan sampel yang bersifat outlier tersebut maka 
terpenuhilah asumsi normalitas.  
Tabel 4.3. Hasil Uji Normalitas 
Kolmogorov-Smirnov 
Variabel Statistic df Sig. 
Ln_DPR ,099 63 ,200(*) 
Ln_ROE ,104 63 ,087 
Ln_DER ,086 63 ,200(*) 
Ln_CP ,103 63 ,091 
                                      Sumber : Data diolah 
 
 
Dari hasil di atas pada kolom Kolmogorov-Smirnov dan dapat 
diketahui bahwa nilai signifikansi untuk variabel Ln_DPR sebesar 
0,200; untuk Ln_ROE sebesar 0,087; untuk variabel Ln_DER 
sebesar 0,200 dan untuk Ln_CP (Harga saham) sebesar 0,091 
Karena signifikansi untuk seluruh variabel lebih besar dari 0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa data pada variabel Ln_DPR,  
Ln_ROE, Ln_DER dan variabel Ln_CP (Harga saham) 
berdistribusi normal. Angka statistik menunjukan semakin kecil 





b) Uji Multikolinearitas 
Metode ini dapat dilihat pada tolerance value dan Variance 
inflator factor (VIF), batas tolerance value adalah 0,10 dan batas 
VIF adalah 10. apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF 
dibawah nilai 10 dan tolerance value diatas nilai 0,10 maka tidak 
terjadi multikoleniaritas sehingga model reliable sebagai dasar 
analitis. Sedangkan variabel yang dapat menyebabkan 
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance yang lebih kecil 
dari 0,1 atau nilai variance inflation factor (VIF) yang lebih besar 
dari 10. Dari hasil perhitungan tolerance value ditunjukan pada 
table 4.4. 
Tabel 4.4. Hasil Uji Multikolinearitas 
Collinearity Statistic Variabel 
 Tolerance Value VIF 
 
Kesimpulan 
Ln_ROE 0,705 1,419 
Tidak terjadi 
multikolinearitas 












Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa tolerance value 
variabel Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga saham) di atas 0,10 
masing-masing sebesar 0,705; 0,838; dan 0,607 dan nilai Variance 
inflator factor (VIF) variabel  Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga 
saham) dibawah 10 masing – masing sebesar 1,419; 1,193; dan 
1,647. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam 
persamaan model regresi antar variabel independen tidak 
mengandung masalah multikolinieritas, dan layak digunakan untuk 
analisis lebih lanjut. 
  
c) Uji Autokorelasi 
Uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi 
adalah uji Durbin-Watson (DW hitung). Pengujian dilakukan 
dengan membandingkan nilai DW-tabel (du : durbin upper dan dl : 
durbin lower). 
Tabel 4.5. Hasil Uji Durbin Watson 
N DW hitung dL du Kesimpulan 
63 2,275 1,50 1,70 Tidak ada autokolerasi 




Dari tabel 4.5 diatas nilai DW = 2,275 dengan jumlah 
variabel independen 3 dan jumlah sampel 63 diperoleh dL sebesar 
1,50 dan du sebesar 1,70. Dengan hasil tersebut kita lihat bahwa dw 




terdapat masalah autokorelasi dengan ditunjukkan 2<DW<(4-du) 












Gambar 4.1 Daerah penerimaan pada Uji Durbin-Watson 
 
d) Uji Heteroskedastisitas 
Apabila nilai signifikansi lebih besar dari tingkat 
signifikansinya yaitu 0,05 dan apabila nilai t hitung < t tabel maka 
tidak ada masalah heteroskedastisitas pada model. Hasil regresi 
antara nilai residu yang telah diabsolutkan (sebagai variabel 
dependen) terhadap variabel independen dapat dilihat pada tabel 































Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel t Sig. a  Keterangan 
Ln_ROE -1,793 0,078 0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Ln_DER -0,353 0,726 0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Ln_CP 0,505 0,616 0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
                          Sumber : Data diolah  
Karena nilai signifikansi seluruh variabel lebih besar dari 
tingkat signifikansinya yaitu 0,05 dan nilai t hitung seluruh 
variabel < t table yaitu dengan t table sebesar 1,670. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedasitas 
atau memenuhi asumsi heteroskedasitas pada model. Sehingga 
persamaan model regresi layak digunakan untuk analisis lebih 
lanjut. 
 
2. Pengujian Hipotesis 
Berdasarkan perhitungan regresi baik secara parsial selama periode 
pengamatan (2005-2007) menunjukkan bahwa secara parsial terdapat 
satu variable independent yang berpengaruh terhadap cash dividend di 
BEJ terbukti yaitu Harga saham. Demikian pula secara bersama-sama 
Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga saham) signifikan berpengaruh 
terhadap dividen kas pada level kurang dari 5% (ditunjukkan dengan 




a) Pengujian koefisien regresi secara parsial (uji t) 
Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, 
maka hasil uji t hitung dari variabel Ln_ROE, Ln_DER, dan 
Ln_Harga saham dapat dilihat pada tabel 4.7 masing-masing 
sebesar 0,550; 1,005 < t tabel sebesar  1,671 dengan besarnya 
signifikansi t (Sig.t) sebesar 0,584;  0,319 >  tingkat signifikansi 
yang digunakan (0,05) maka Ho diterima, artinya secara parsial 
tidak ada pengaruh signifikan antara Ln_ROE dan Ln_DER 
dengan cash dividend (Ln_DPR), sehingga para pemegang saham 
tidak terlalu penting untuk mempertimbangkan ROE dan DER 
ketika pemegang saham tersebut mengharapkan besarnya dividen 
kas yang akan dibayarkan oleh perusahaan. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan hasil penelitian Kurniati (2007) yang 
menyimpulkan bahwa variabel ROE tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap dividen payout ratio (DPR) dan konsisten 
dengan hasil penelitian Michell Suharli (2006) yang menyimpulkan 
bahwa ada hubungan harga saham dengan dividend payout ratio 
positif artinya semakin besar harga saham maka dividend payout 
ratio semakin besar, sedangkan nilai t hitung variabel Ln_harga 
saham sebesar 2,918 > t tabel sebesar 1,671 dengan besarnya 
signifikansi t (Sig.t) sebesar 0,005 <  tingkat signifikansi yang 
digunakan (0,05) maka Ho ditolak, artinya secara parsial ada 
pengaruh signifikan antara Ln_CP (harga saham) dengan cash 




sebagai bahan pertimbangan dalam pembayaran dividen kas oleh 
manajemen perusahaan. Dengan hasil ini maka para pemegang 
saham sangat penting mempertimbangkan harga saham dalam 
rangka memprediksi besarnya dividen kas yang akan diterima. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Michell 
Suharli (2006) yang menyimpulkan bahwa ada hubungan harga 
saham dengan dividend payout ratio positif artinya semakin besar 
harga saham maka dividend payout ratio semakin besar. 
Dari penjelasan diatas maka hasil uji t dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa diduga terdapat pengaruh 
yang signifikan secara parsial antara variabel return on equity 
(ROE) dan debt to equity ratio (DER) terhadap cash dividend maka 
hipotesisnya ditolak, karena dalam penelitian ini yang berpengaruh 
signifikan terhadap cash dividend adalah harga saham. Sedangkan 
variabel return on equity (ROE) dan debt to equity ratio (DER) 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap cash dividend. 
Tabel 4.7 Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji t) 
Variabel  Koefisien 
Beta  
t Hitung  Sig.t  Keterangan  
Ln_ROE 0,076 0,550  0,584 Tidak Signifikan 
Ln_DER  0,128 1,005  0.319 Tidak Signifikan 
Ln_CP 0,436  2,918 0.005 Signifikan 




b) Pengujian Koefisien Regresi secara Serentak (Uji F) 
Berdasarkan tabel 4.8 nampak bahwa pengaruh secara 
bersama-sama tiga variable independent tersebut Ln_ROE, 
Ln_DER, Ln_CP (harga saham) menunjukkan bahwa secara 
bersama-sama ketiga variable independent tersebut signifikan 
berpengaruh terhadap cash dividend pada level kurang dari 5% 
(ditunjukkan dengan Sig.F sebesar 0,004)  
Dari hasil perhitungan yang ditunjukkan dalam lampiran  
menunjukkan bahwa Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga saham) 
dapat digunakan untuk memprediksi besarnya dividen kas yang 
akan diterima oleh investor (pemegang saham) terutama pada 
periode 2005-2007. Hal ini penting bagi para investor (pemegang 
saham) dalam rangka aktivitas investasinya di pasar modal 
terutama bagi investor yang mempertimbangkan besarnya dividen 
yang akan diterima atau yang akan dibayar oleh perusahaan. 
Tabel 4.8. Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji F) 
N F Hitung a  Adj. R Square Sig.F Kesimpulan 
63 4,976 0,05 0.161 0,004 Signifikan 
Sumber : Data diolah 
Berdasarkan tabel 4.8 diatas F hitung = 4,976 dan F tabel = 
3,153, jadi F hitung > F tabel ( 4,976 >3,153), maka ada pengaruh 
secara signifikan antara Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga saham) 




menunjukkan bahwa Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga saham) 
merupakan indikator yang penting dipertimbangkan oleh para 
pemegang saham. Para investor dapat menggunakan ketiga 
variabel tersebut sebagai bahan pertimbangan untuk investasi di 
pasar modal. Dari ketiga variabel yang berpengaruh signifikan 
hanya variabel harga saham (Closing price) yang berpengaruh 
sangat besar yang mana dapat dilihat dari koefisien beta. 
 
3. Analisis Regresi Linier Barganda 
Berdasarkan hasil analisis regresi tersebut maka prediksi cash 
dividend dapat dirumuskan dalam suatu persamaan sebagai berikut: 
Ln_DPR=1,451+0,097Ln_ROE+0,141Ln_DER+0,214Ln_Harga saham 
Dari hasil persamaan tersebut menunjukkan bahwa selama periode 
pengamatan rata-rata Ln_DPR sebesar 1,451, jadi apabila variable 
Ln_ROE, Ln_DER, dan Ln_Harga saham = 0 , maka besarnya Y sama 
dengan konstantanya yaitu 1,451. Sedangkan tanda positif pada 
Ln_ROE, Ln_DER, dan Ln_CP (Harga saham) sesuai dengan konsep 
teori yang mendasarinya, dimana jika Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP (harga 
saham) semakin meningkat maka dividen kas juga meningkat. Jika 
Ln_ROE naik 1 satuan maka Ln_DPR akan mengalami kenaikan sebesar 
0,097 satuan. Jika Ln_DER naik 1 satuan maka besarnya Ln_DPR akan 
naik 0,141 satuan. Jika Ln_CP (Harga saham) naik sebesar 1 satuan 




4. Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Kemampuan prediksi dari tiga variabel independent yaitu 
Ln_ROE, Ln_DER, Ln_CP ( harga saham ) secara bersama –sama 
terhadap Ln_DPR sebesar 0,161 seperti ditunjukkan dalam Adjusted R 
Square pada tabel 4.9. Hal ini berarti besarnya pengaruh variasi variabel 
independent yang digunakan dalam model mampu menjelaskan sebesar 
16,1% variasi variabel dependent ( cash dividend ) pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sisanya sebesar 83,9% 
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel bebas lain di luar model 
analisis regresi linier ini. 
  
Tabel 4.9.  Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
 
5. Hasil Analisis Koefisien Beta  
Besarnya pengaruh yang paling dominan terhadap cash dividend 
dapat dilihat dari koefisien beta yang paling besar. Hal ini dapat 





Tabel 4.10. Hasil Koefisien Beta 
Variabel Koefisien Beta 
Ln_ROE 0,076 
Ln_DER 0,128 
Ln_CP(Harga saham) 0,436 
                                  Sumber : Data diolah  
Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa variabel independent 
yang paling dominan dalam menentukan variabel dependen adalah 





KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Sebagai bagian akhir dari penulisan skripsi, dalam bab ini 
disampaikan beberapa kesimpulan, keterbatasan penelitian serta saran 
penelitian selanjutnya yang relevan dengan hasil penelitian yang telah 
diperoleh. 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan di bab IV, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
1. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh 
signifikan antara Ln_ROE dengan cash dividend (Ln_DPR). Sehingga 
ROE tidak dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan dalam 
pembayaran besarnya dividen kas, sehingga para pemegang saham 
tidak terlalu penting untuk mempertimbangkan ROE ketika pemegang 
saham tersebut mengharapkan besarnya dividen kas yang akan 
dibayarkan oleh perusahaan. 
2. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh 
signifikan antara Ln_DER dengan cash dividend (Ln_DPR) . Sehingga 
Debt to Equity  Ratio (DER) tidak dapat digunakan sebagai bahan 





3. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa ada pengaruh 
signifikan antara Ln_CP (harga saham) dengan cash dividend 
(Ln_DPR). Sehingga harga saham dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pembayaran dividen kas oleh manajemen 
perusahaan. Dengan hasil ini maka para pemegang saham sangat 
penting mempertimbangkan harga saham dalam rangka memprediksi 
besarnya dividen kas yang akan diterima. 
4. Hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa Ln_ROE, 
Ln_DER dan Ln_harga saham berpengaruh terhadap cash dividend 
(Ln_DPR), hasil ini mengindikasikan bahwa Ln_ROE, Ln_DER dan 
Ln_harga saham  secara simultan berpengaruh terhadap cash dividend. 
Hal ini menunjukkan bahwa Ln_ROE, Ln_DER, Ln_harga saham 
merupakan indikator yang penting dipertimbangkan oleh para 
pemegang saham. Para investor dapat menggunakan ketiga variabel 
tersebut sebagai bahan pertimbangan untuk investasi di pasar modal, 
terutama bagi investor yang mempertimbangkan besarnya dividen yang 
akan diterima atau yang akan dibayar oleh perusahaan. 
5. Variabel independen yang paling dominan berpengaruh terhadap cash 
dividend adalah Ln_harga saham. Hal ini berarti harga saham 
merupakan hal yang paling dipertimbangkan oleh para manajer untuk 
membagikan dividen dalam bentuk tunai/kas kepada para pemegang 
saham. 
 




B. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan, 
diantaranya: 
1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, 
sehingga peneliti tidak bisa mengendalikan dan mengawasi 
kemungkinan terjadinya kesalahan dalam perhitungan. Dan tidak 
seluruh perusahaan manufaktur di BEJ membagikan dividen secara 
berturut-turut sehingga data yang terkumpul hanya terbatas pada data 
yang ada. Serta waktu pengamatan dibatasi yaitu hanya tahun 2005 
sampai tahun 2007. Untuk itu  perlu adanya penelitian sejenis dengan 
interval waktu dan data yang berbeda, penelitian dapat pula 
dikembangkan dengan memperpanjang periode penelitian dan 
menambah sampel sehingga bisa diperoleh hasil yang lebih baik 
mengingat perkembangan dunia pasar modal di Indonesia 
 
2. Penelitian ini hanya menguji tiga (3) variabel keuangan yang 
mempengaruhi dividen tunai yaitu  return on equity (ROE), debt to 
equity ratio (DER), dan harga saham (stock price). Untuk penelitian 
selanjutnya dapat menambah beberapa faktor yang mungkin berpengaruh 
terhadap dividen kas, karena berdasarkan hasil analisa penelitian ini, nilai R2 
yang relatif kecil menunjukkan bahwa masih ada faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap dividend payout ratio tetapi tidak dimasukan ke dalam 




berikutnya disarankan agar menambah atau mengganti faktor lain yang 
relevan dengan DPR ke dalam model analisis.  
 
3. Sampel masih terbatas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Jakarta, dimungkinkan mengganti dengan perusahaan lain yang lebih 
luas untuk melihat pengaruh secara signifikan terhadap dividen kas. 
  
C.  Implikasi Hasil Penelitian  
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu acuan bagi 
seluruh pihak yang berkepentingan dengan rasio pembayaran dividen  
antara lain:  
1. Hasil penelitian ini merumuskan bahwa harga saham merupakan faktor 
yang mempengaruhi pembagian cash dividend perusahaan manufaktur 
di BEJ. Hal ini dapat dilihat dari hasil penelitian secara parsial, dari 
ketiga variabel (ROE, DER, harga saham) hanya harga saham yang 
berpengaruh signifikan terhadap cash dividend. Untuk itu para 
pemerhati dapat memperhatikan harga saham apabila mengharapkan 
pengembalian investasi berupa  cash dividend. Sedangkan bagi pihak 
manajemen membantu untuk pengambilan keputusan terkait dengan 
besaran rasio pembagian dividen. 
 
2. Hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa profitabilitas 
(ROE), Leverage (DER) dan harga saham berpengaruh terhadap cash 




Leverage (DER) dan harga saham secara simultan berpengaruh 
terhadap cash dividend. Hasil penelitian ini diharapkan mampu 
membantu berbagai pihak untuk dapat memprediksi kebijakan 
mengenai pembagian cash dividend di masa depan dengan 
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Daftar Perusahaan Sampel 
No Nama Perusahaan 
1. PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 
2. PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 
3. PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 
4. PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 
5. PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 
6 PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 
7. PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 
8. PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 
9. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP)  
10. PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. (ALMI) 
11. PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 
12. PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 
13. PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 
14. PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 
15. PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. (SCCO) 
16. PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 
17. PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 
18. PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) 
19. PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 
20. PT Indo Kordsa Tbk.  
21. PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 
22. PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 
23. PT United Tractor Tbk. (UNTR) 
24. PT Merck Tbk. (MERK) 

















PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 21.61 12.95 19.58 
PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 0.42 0.29 0.22 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 76.64 75.6 89.89 
PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 50.91 47.73 33.32 
PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 7.77 28.05 239.15 
PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 14.8 19.97 31.39 
PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 25.29 21.03 30.47 
PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 51.27 54.12 79.11 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
(INTP) 
24.88 18.63 14.99 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. 
(ALMI) 
28.86 49.97 48.54 
PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 74.94 68.58 68.65 
PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 9.35 10.8 8.08 
PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 27.34 25.2 25.7 
PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 27.06 24.14 39.5 
PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. (SCCO) 
25.34 27.87 11.45 
PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 0.93 0.97 0.6 
PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 37.19 29.19 21.42 
PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) -136 138 9 
PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 39.52 36.22 35.62 
PT Indo Kordsa Tbk. 15.06 29.49 72.42 
PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 17.51 2.11 16.3 
PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 18.57 33.29 40.42 
PT United Tractor Tbk. (UNTR) 29.82 26.05 28.65 
PT Merck Tbk. (MERK) 54.35 51.77 57.57 






Return On Equity  






PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 18.09 23.92 27.17 
PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 5.11 9.65 13.09 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 38.18 37.08 42.68 
PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 14.41 7.66 10.22 
PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 14.23 10.61 16.65 
PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 13.45 11.8 13.33 
PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 10.56 5.86 12.02 
PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 1.72 2.66 1.81 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
(INTP)  
13.14 9.83 14.18 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. 
(ALMI) 
9.73 18.23 7.1 
PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 11.78 28.52 25.97 
PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 8.96 7.24 7.21 
PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 14.16 13.78 14.89 
PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 7.02 11.89 17.6 
PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. (SCCO) 
20.74 16.6 15.35 
PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 12.66 18.77 22.95 
PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 6.53 7.92 10.02 
PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) -2.42 9.03 14.16 
PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 28.36 11.41 13.01 
PT Indo Kordsa Tbk.  14.54 2.2 4.38 
PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 10.26 23.56 2.27 
PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 21.05 3.3 22.17 
PT United Tractor Tbk. (UNTR) 25.59 20.25 26.04 
PT Merck Tbk. (MERK) 31.99 36.74 31.93 






Debt to Equity Ratio 






PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 0.66 0.68 0.67 
PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 0.61 0.58 0.73 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 1.52 2.08 2.14 
PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 0.69 0.65 0.69 
PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 0.73 0.43 0.6 
PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 0.84 1.05 1.29 
PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 2.1 2.43 2.42 
PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 1.2 1.07 1.18 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
(INTP)  
0.87 0.59 0.44 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. 
(ALMI) 
1.1 1.74 2.07 
PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 0.7 1.13 0.87 
PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 0.99 0.86 1.16 
PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 0.23 0.25 0.27 
PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 0.62 0.58 0.34 
PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. (SCCO) 
1.51 1.15 2.67 
PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 0.82 0.98 0.99 
PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 1.46 1.73 2.88 
PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) 0.66 0.62 0.94 
PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 2.1 2.48 2.63 
PT Indo Kordsa Tbk.  0.87 0.61 0.52 
PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 0.95 0.99 0.4 
PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 3.44 3.24 2.91 
PT United Tractor Tbk. (UNTR) 1.58 1.44 1.26 
PT Merck Tbk. (MERK) 0.21 0.2 0.18 













PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST) 1200 1820 2450 
PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) 820 1620 1750 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 50000 55000 55000 
PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 11650 10200 8500 
PT Sepatu Bata Tbk. (BATA) 14500 14000 23000 
PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI) 405 980 1520 
PT Lautan Luas Tbk. (LTLS) 480 405 440 
PT Trias Sentosa Tbk. (TRST) 150 145 174 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
(INTP)  
3550 5750 8200 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. 
(ALMI) 
335 860 950 
PT Citra Tubindo Tbk. (CTBN) 8500 17000 30000 
PT Lionmesh Prima Tbk. (LMSH) 1900 1700 2100 
PT Lion Metal Works Tbk. (LION ) 2000 2200 2100 
PT Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 430 820 1150 
PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. (SCCO) 
1100 1330 1450 
PT Astra-Graphia Tbk. (ASGR) 295 305 590 
PT Metrodata Electronics Tbk. (MTDL) 70 80 184 
PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR) 8000 6600 13000 
PT Hexindo Adiperkasa Tbk. (HEXA) 960 900 740 
PT Indo Kordsa Tbk.  940 1900 1900 
PT Multistrada Arah Sarana Tbk. 160 215 215 
PT Tunas Ridean Tbk. (TURI) 690 710 1240 
PT United Tractor Tbk. (UNTR) 3675 6550 10900 
PT Merck Tbk. (MERK) 24300 40000 52500 






Ø Data perusahaan manufaktur  setelah ditransformasikan kedalam 
bentuk logaritma natural (Ln): 
DPR Ln_DPR ROE Ln_ROE DER Ln_DER CP Ln_CP 
21.61 3.07 18.09 2.9 0.66 -0.42 1200 7.09 
76.64 4.34 38.18 3.64 1.52 0.42 50000 10.82 
50.91 3.93 14.41 2.67 0.69 -0.37 11650 9.36 
7.77 2.05 14.23 2.66 0.73 -0.31 14500 9.58 
14.8 2.69 13.45 2.6 0.84 -0.17 405 6 
25.29 3.23 10.56 2.36 2.1 0.74 480 6.17 
24.88 3.21 13.14 2.58 0.87 -0.14 3550 8.17 
28.86 3.36 9.73 2.28 1.1 0.1 335 5.81 
74.94 4.32 11.78 2.47 0.7 -0.36 8500 9.05 
9.35 2.24 8.96 2.19 0.99 -0.01 1900 7.55 
27.34 3.31 14.16 2.65 0.23 -1.47 2000 7.6 
27.06 3.3 7.02 1.95 0.62 -0.48 430 6.06 
25.34 3.23 20.74 3.03 1.51 0.41 1100 7 
0.93 -0.07 12.66 2.54 0.82 -0.2 295 5.69 
37.19 3.62 6.53 1.88 1.46 0.38 70 4.25 
39.52 3.68 28.36 3.34 2.1 0.74 960 6.87 
15.06 2.71 14.54 2.68 0.87 -0.14 940 6.85 
17.51 2.86 10.26 2.33 0.95 -0.05 160 5.08 
18.57 2.92 21.05 3.05 3.44 1.24 690 6.54 
29.82 3.4 25.59 3.24 1.58 0.46 3675 8.21 
54.35 4 31.99 3.47 0.21 -1.56 24300 10.1 
63.56 4.15 66.27 4.19 0.76 -0.27 4275 8.36 
12.95 2.56 23.92 3.17 0.68 -0.39 1820 7.51 
75.6 4.33 37.08 3.61 2.08 0.73 55000 10.92 




DPR Ln_DPR ROE Ln_ROE DER Ln_DER CP Ln_CP 
28.05 3.33 10.61 2.36 0.43 -0.84 14000 9.55 
19.97 2.99 11.8 2.47 1.05 0.05 980 6.89 
21.03 3.05 5.86 1.77 2.43 0.89 405 6 
18.63 2.92 9.83 2.29 0.59 -0.53 5750 8.66 
49.97 3.91 18.23 2.9 1.74 0.55 860 6.76 
68.58 4.23 28.52 3.35 1.13 0.12 17000 9.74 
10.8 2.38 7.24 1.98 0.86 -0.15 1700 7.44 
25.2 3.23 13.78 2.62 0.25 -1.39 2200 7.7 
24.14 3.18 11.89 2.48 0.58 -0.54 820 6.71 
27.87 3.33 16.6 2.81 1.15 0.14 1330 7.19 
29.19 3.37 7.92 2.07 1.73 0.55 80 4.38 
138 4.93 9.03 2.2 0.62 -0.48 6600 8.79 
36.22 3.59 11.41 2.43 2.48 0.91 900 6.8 
33.29 3.51 3.3 1.19 3.24 1.18 710 6.57 
26.05 3.26 20.25 3.01 1.44 0.36 6550 8.79 
51.77 3.95 36.74 3.6 0.2 -1.61 40000 10.6 
55.4 4.01 72.69 4.29 0.95 -0.05 6600 8.79 
19.58 2.97 27.17 3.3 0.67 -0.4 2450 7.8 
89.89 4.5 42.68 3.75 2.14 0.76 55000 10.92 
33.32 3.51 10.22 2.32 0.69 -0.37 8500 9.05 
239.15 5.48 16.65 2.81 0.6 -0.51 23000 10.04 
31.39 3.45 13.33 2.59 1.29 0.25 1520 7.33 
30.47 3.42 12.02 2.49 2.42 0.88 440 6.09 
14.99 2.71 14.18 2.65 0.44 -0.82 8200 9.01 
48.54 3.88 7.1 1.96 2.07 0.73 950 6.86 
68.65 4.23 25.97 3.26 0.87 -0.14 30000 10.31 




DPR Ln_DPR ROE Ln_ROE DER Ln_DER CP Ln_CP 
25.7 3.25 14.89 2.7 0.27 -1.31 2100 7.65 
39.5 3.68 17.6 2.87 0.34 -1.08 1150 7.05 
11.45 2.44 15.35 2.73 2.67 0.98 1450 7.28 
21.42 3.06 10.02 2.3 2.88 1.06 184 5.21 
9 2.2 14.16 2.65 0.94 -0.06 13000 9.47 
35.62 3.57 13.01 2.57 2.63 0.97 740 6.61 
72.42 4.28 4.38 1.48 0.52 -0.65 1900 7.55 
40.42 3.7 22.17 3.1 2.91 1.07 1240 7.12 
28.65 3.36 26.04 3.26 1.26 0.23 10900 9.3 
57.57 4.05 31.93 3.46 0.18 -1.71 52500 10.87 








63 3,3882 ,81090 -,07 5,48
63 2,7276 ,63764 1,19 4,29
63 -,0381 ,73153 -1,71 1,24










Ø Sebelum data ditransformasi kedalam bentuk Logaritma Natural (Ln) 
Case Processing Summary
75 100,0% 0 ,0% 75 100,0%
75 100,0% 0 ,0% 75 100,0%
75 100,0% 0 ,0% 75 100,0%









             
Tests of Normality
,182 75 ,000 ,757 75 ,000
,180 75 ,000 ,792 75 ,000
,173 75 ,000 ,879 75 ,000


















Ø Setelah data ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma natural (Ln) 
        
Case Processing Summary
63 100,0% 0 ,0% 63 100,0%
63 100,0% 0 ,0% 63 100,0%
63 100,0% 0 ,0% 63 100,0%





N Percent N Percent N Percent
Valid Missing Total
Cases
       
   
Tests of Normality
,099 63 ,200* ,930 63 ,002
,104 63 ,087 ,979 63 ,349
,086 63 ,200* ,967 63 ,085





Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
This is a lower bound of the true significance.*. 


































All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
Model Summary





















Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
Coefficientsa
1,451 ,523 2,776 ,007
,097 ,176 ,076 ,550 ,584 ,705 1,419
,141 ,141 ,128 1,005 ,319 ,838 1,193













t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics






2,966 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00
,992 1,729 ,00 ,00 ,84 ,00
,026 10,736 ,50 ,81 ,00 ,02










Index (Constant) Ln_ROE Ln_DER Ln_CP
Variance Proportions
















All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: res_absb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 
Dependent Variable: res_absb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 






,898 ,363 2,476 ,016
-,219 ,122 -,270 -1,793 ,078 ,705 1,419
-,034 ,098 -,049 -,353 ,726 ,838 1,193













t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: res_absa. 
 
Collinearity Diagnosticsa
2,966 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00
,992 1,729 ,00 ,00 ,84 ,00
,026 10,736 ,50 ,81 ,00 ,02










Index (Constant) Ln_ROE Ln_DER Ln_CP
Variance Proportions







Dependent Variable: res_absa. 
 
Residuals Statisticsa
,1853 ,7907 ,5026 ,12498 63
-,62322 2,46626 ,00000 ,50245 63
-2,539 2,305 ,000 1,000 63





Minimum Maximum Mean Std. Deviation N


















All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
Model Summaryb










Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 







Dependent Variable: Ln_DPRa. 
 
Residuals Statisticsa
2,5973 4,2622 3,3882 ,36440 63
-2,96079 1,67290 ,00000 ,72441 63
-2,170 2,398 ,000 1,000 63





Minimum Maximum Mean Std. Deviation N


























All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 
Dependent Variable: Ln_DPRb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 






1,451 ,523 2,776 ,007
,097 ,176 ,076 ,550 ,584
,141 ,141 ,128 1,005 ,319






















Dependent Variable: Ln_DPRa. 
 
Residuals Statisticsa
2,5973 4,2622 3,3882 ,36440 63
-2,96079 1,67290 ,00000 ,72441 63
-2,170 2,398 ,000 1,000 63





Minimum Maximum Mean Std. Deviation N














Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 






UJI SIGNIFIKANSI SIMULTAN 
(UJI STATISTIK F) 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Ln_CP, Ln_DER, Ln_ROEa. 







UJI SIGNIFIKANSI INDIVIDUAL 
(UJI STATISTIK t) 
Coefficientsa
1,451 ,523 2,776 ,007
,097 ,176 ,076 ,550 ,584
,141 ,141 ,128 1,005 ,319






















1,451 ,523 2,776 ,007
,097 ,176 ,076 ,550 ,584
,141 ,141 ,128 1,005 ,319














Dependent Variable: Ln_DPRa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
